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Weltwirtschaft expandiert 
nur wenig verlangsamt 
Klaus-Jürgen Gern, Frank Oskamp, Birgit 




Die Weltkonjunktur war auch in den ersten 
Monaten des Jahres 2007 deutlich aufwärts 
gerichtet. Ein Ende des kräftigen weltwirt-
schaftlichen Aufschwungs ist nach wie vor nicht 
in Sicht. Wir haben unsere Prognose für das 
Wachstum der Weltwirtschaft in diesem und 
im nächsten Jahr im Vergleich zur März-Prog-
nose sogar geringfügig – auf 4,8 bzw. 4,7 Pro-
zent – erhöht. Sehr kräftig nimmt weiterhin die 
Produktion in den Entwicklungs- und Schwel-
lenländern zu. In den Industrieländern setzt 
sich die konjunkturelle Expansion im Prognose-
zeitraum in moderatem Tempo fort. Dabei 
bleibt das Konjunkturgefälle, das sich im ver-
gangenen Jahr herausgebildet hat, erhalten, es 
verringert sich aber allmählich. Während der 
Aufschwung im Euroraum und auch in Japan 
anhalten dürfte, expandiert die Wirtschaft in 
den Vereinigten Staaten wohl vorerst weiter in 
geringerem Tempo als das Produktionspoten-
tial. 
 
Die Weltkonjunktur war auch in den ersten 
Monaten des Jahres 2007 deutlich aufwärts ge-
richtet. Zwar nahm die gesamtwirtschaftliche 
Produktion in den Industrieländern nicht mehr 
so rasch zu wie Ende des vergangenen Jahres. 
Da jedoch gleichzeitig die wirtschaftliche Akti-
vität in den Entwicklungs- und Schwellenlän-
dern wieder schneller ausgeweitet wurde, blieb 
der Anstieg der Weltproduktion nahezu unver-
ändert kräftig (Abbildung 1). Im Frühjahr dürf-
te das Tempo der weltwirtschaftlichen Expan-
sion nach den verfügbaren Indikatoren ebenfalls 
hoch gewesen sein; ein Ende des inzwischen 
vier Jahre währenden kräftigen weltwirtschaft-
lichen Aufschwungs ist nicht in Sicht. Ein wich-
tiger Grund dafür ist, dass die Geldpolitik bis-
lang auf ausgeprägte Bremsmanöver verzichten 
konnte. Denn der Preisauftrieb auf der Ver-
braucherebene ist nach wie vor mäßig, obwohl 
die kräftige Expansion der Weltproduktion zu 
einem starken Anstieg der Rohstoffpreise ge-
führt hat. Hintergrund ist, dass die fortschrei-
tende Integration Chinas und Indiens mit ihrem 
enormen Arbeitskräftepotential in die Weltwirt-
schaft dazu führt, dass arbeitsintensiv herge-
stellte Produkte nun an kostengünstigeren Stand-
orten hergestellt werden und überdies der 
Lohnauftrieb in den Industrieländern – wie 
 
Abbildung 1: 
Reales Bruttoinlandsprodukt in der Welt 1998–2007a,b 












aVeränderung gegenüber dem Vorjahr. — bGeschätzt auf der Basis der 
großen Industrieländer (Vereinigte Staaten, Japan, Euroland, Vereinigtes 
Königreich, Kanada) sowie großer Schwellenländer (China, Indien, Russ-
land, Brasilien, Mexiko und Südkorea). 





auch in den übrigen Schwellenländern – durch 
die zunehmende Standortkonkurrenz gedämpft 
wird.  




In den Industrieländern verlangsamte sich der 
Produktionsanstieg zu Beginn des Jahres 2007 
spürbar. Das reale Bruttoinlandsprodukt in den 
G7-Ländern nahm im ersten Quartal nur noch 
mit einer laufenden Jahresrate von 1,7 Prozent 
zu, nachdem es sich gegen Ende letzten Jahres 
noch mit einer Rate von rund 3 Prozent erhöht 
hatte (Abbildung 2).  
Abbildung 2: 
Konjunktur in den G7-Ländern 2003–2007a,b 











aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal auf Jah-
resrate hochgerechnet. — bVereinigte Staaten, Japan, Kanada, Deutsch-
land, Frankreich, Italien und Vereinigtes Königreich. 
Quelle: OECD (2007a); eigene Berechnungen. 
Besonders gering fiel die Expansion in den 
Vereinigten Staaten aus (Abbildung 3); mit ei-
ner Rate von nur noch 0,7 Prozent expandierte 
die Wirtschaftsleistung erheblich langsamer als 
das Produktionspotential. Zwar stieg der pri-
vate Verbrauch, gestützt durch einen kräftigen 
Zuwachs bei den real verfügbaren Einkommen, 
weiter deutlich. Auch legten die Unternehmens-
investitionen nach dem im vierten Quartal ver- 
Abbildung 3: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten 
2003–2007a 












aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal auf Jah-
resrate hochgerechnet.  
Quelle: US Department of Commerce (2007). 
zeichneten Rückgang wieder zu, wenngleich 
noch in mäßigem Tempo. Gleichzeitig gingen 
die Wohnungsbauinvestitionen aber nochmals 
drastisch zurück und die Korrektur bei den La-
gerdispositionen setzte sich fort. Hinzu kam, 
dass die Exporte etwas nachgaben, während die 
Importe anzogen, so dass der Außenbeitrag spür-
bar sank. Die vorliegenden Daten für Produk-
tion und Nachfrage im zweiten Quartal deuten 
allerdings darauf hin, dass die Konjunktur wie-
der Tritt gefasst hat. So scheint die Anpassung 
bei der Lagerhaltung weitgehend abgeschlossen 
zu sein, und es mehren sich die Hinweise dar-
auf, dass die Investitionstätigkeit an Fahrt ge-
winnt. Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich trotz 
der konjunkturellen Abkühlung bislang nicht 
spürbar verschlechtert. Zwar expandierte die 
Beschäftigung in den ersten Monaten dieses 
Jahres merklich langsamer als noch gegen Ende 
des vergangenen Jahres, die Arbeitslosenquote 
ist mit 4,5 Prozent im April jedoch nach wie vor 
niedrig.   
Die Wirtschaft in Japan befindet sich weiter-
hin im Aufschwung. Mit einer laufenden Jah-
resrate von 3,3 Prozent nahm das reale Brutto-
inlandsprodukt im ersten Quartal weiter schnel-
ler zu als im mittelfristigen Trend. Doch auch 
hier expandierte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in den ersten drei Monaten dieses Jah-





Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japan 2003–2007a 












aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal auf Jah-
resrate hochgerechnet.  
Quelle: Cabinet Office (2007). 
vor allem weil die zuvor sehr stark gestiegenen 
Unternehmensinvestitionen nur noch wenig zu-
legten. Hingegen erhöhte sich der private Ver-
brauch angesichts kräftiger Beschäftigungszu-
wächse weiter deutlich. Auch die Nettoexporte 
nahmen spürbar zu. 
Der Produktionsanstieg in der Europäischen 
Union hat ebenfalls nachgelassen, doch nahm 
die gesamtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung 
weiter zu. Dabei stieg das reale Bruttoinlands-
produkt im Euroraum erwartungsgemäß lang-
samer als im Vorquartal (Abbildung 5), als die 
Produktion durch Vorzieheffekte infolge der   
 
Abbildung 5: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euroraum 2003–2007a 













aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal auf Jah-
resrate hochgerechnet. 
Quelle: Eurostat (2007). 
Mehrwertsteueranhebung in Deutschland und 
durch Sondereffekte in Italien angeschoben 
worden war. Mit einer laufenden Jahresrate von 
2,4 Prozent wurde die Wachstumsrate des Pro-
duktionspotentials gleichwohl abermals über-
troffen. Maßgeblich für die anhaltende Dyna-
mik war vor allem der fortgesetzte Aufschwung 
bei den Investitionen, während der private Kon-
sum leicht nachgab. Dies war jedoch ausschließ-
lich der Entwicklung in Deutschland geschul-
det; im Euroraum ohne Deutschland wurde der 
private Konsum mit einer laufenden Jahresrate 
von 2,5 Prozent in unverändertem Tempo aus-
geweitet. Außerhalb des Euroraums blieb die 
Konjunktur kräftig. Im Vereinigten Königreich 
setzte sich die investitionsgetragene Expansion 
fort, und die in der zweiten Hälfte des vergange-
nen Jahres sehr rasche Ausweitung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion in den Beitrittslän-
dern zur EU1 verlangsamte sich offenbar kaum. 
Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich seit Ende 
vergangenen Jahres in den meisten Ländern 
der EU weiter verbessert. Im Euroraum ging die 
Arbeitslosenquote stetig zurück und verzeich-
nete mit 7,1 Prozent im April den niedrigsten 
S t a n d  s e i t  B e g i n n  d e r  1 9 9 0 e r  J a h r e .  A u c h  i n  
den Beitrittsländern setzte sich der Rückgang 
der Arbeitslosigkeit zumeist ungebrochen fort. 
Im Vereinigten Königreich schließlich, wo die 
Arbeitslosenquote zwischen Mitte 2005 und 
Mitte 2006 – vor allem infolge einer Auswei-
tung des Arbeitsangebots – deutlich gestiegen 
war, stabilisierte sie sich bei 5,5 Prozent, einem 
Niveau, das in etwa dem der natürlichen Ar-
beitslosigkeit entsprechen dürfte.  
Kräftige Impulse erhält die Konjunktur in 
den Industrieländern weiterhin von dem star-
ken Produktionsanstieg in den Entwicklungs- 
und Schwellenländern. Hier legte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in den ersten Mo-
naten des laufenden Jahres wieder sehr kräftig 
zu. Insbesondere beschleunigte sich der Pro-
duktionsanstieg in China nach der Jahreswende 
wieder auf eine Rate von über 11 Prozent, nach-
dem wirtschaftspolitische Maßnahmen, die zur 
Dämpfung der überschäumenden Investitions-
konjunktur ergriffen worden waren, in der zwei-
____________________ 





ten Jahreshälfte 2006 zu einem etwas modera-
teren Expansionstempo geführt zu haben schie-
nen (Abbildung 6). Auch in anderen Ländern 
des asiatischen Wirtschaftsraumes – beispiels-
weise in Korea, in Singapur und auf den Philip-
pinen – hat sich das konjunkturelle Fahrttempo 
in den vergangenen Monaten beschleunigt. Aus-
gesprochen dynamisch ist die Wirtschaft nach 
wie vor in Indien, wo sich im Zuge des laufen-
den Investitionsbooms die Wachstumsrate des 
Produktionspotentials offenbar erheblich erhöht 
hat.  
Abbildung 6: 
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in China 
2003–2007a 










aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal auf Jah-
resrate hochgerechnet.  
Quelle: National Bureau of Statistics of China (2007). 
Insbesondere die Länder des asiatischen 
Raumes profitieren von der Wachstumsdyna-
mik Chinas, auch wenn sie nicht selten mit ei-
nem intensiven Strukturwandel einhergeht. In 
vielen Entwicklungs- und Schwellenländern 
wird die wirtschaftliche Entwicklung weiterhin 
durch steigende Rohstoffpreise gefördert. Der 
Preis für Rohöl notiert nach einem vorüberge-
henden Nachgeben zu Beginn dieses Jahres in-
zwischen fast wieder auf den im vergangenen 
Sommer erreichten Höchstständen. Die Preise 
für nichtenergetische Rohstoffe sind seit Herbst 
2006 sogar drastisch weiter gestiegen (Abbil-
dung  7). Neben den Metallen sind inzwischen 
auch andere Industrierohstoffe wie Holz und 
Zellstoff betroffen. Schließlich zogen auch die 
Nahrungsmittelpreise kräftig an. Insbesondere  
Abbildung 7: 
Ölpreis und Rohstoffpreise ohne Energie 1998–2007 

























aHWWI-Index. — bSpotpreis Sorte Brent, London. 
Quelle: International Petroleum Exchange über Thomson Finan-
cial Datastream; HWWI (2007). 
Getreide verteuerte sich stark, zum Teil auf-
grund schlechter Ernten, teilweise aber wohl 
auch, weil es in zunehmendem Maße zur Ener-
gieerzeugung verwendet wird.2 Für den Progno-
sezeitraum gehen wir von anhaltend hohen Roh-
stoffpreisen aus.3 Die Terms of Trade der Ent-
wicklungsländer haben sich darüber hinaus 
häufig dadurch verbessert, dass die starke Aus-
weitung der Industrieproduktion in China Druck 
auf die Preise insbesondere von standardisier-
ten Gütern des verarbeitenden Gewerbes ausge-
übt hat, eine Tendenz, die vorerst anhalten 
dürfte. So bleiben die Rahmenbedingungen für 
viele Entwicklungs- und Schwellenländer von-
seiten des Außenhandels günstig. Auch von wirt- 
____________________ 
2 In vielen Industrieländern, nicht zuletzt in den Ver-
einigten Staaten, wird der Einsatz nachwachsender 
Rohstoffe zur Erzeugung von Kraftstoffen gefördert, 
entweder durch Subventionen oder durch die Vor-
schrift einer bestimmten Beimischung zu fossilen 
Treibstoffen. Neben Zuckerrohr werden inzwischen 
insbesondere Mais und Ölsaaten wie Raps oder Soja 
zur Herstellung dieser so genannten Bio-Kraftstoffe 
eingesetzt.   
3 Dabei sind die Risiken in beide Richtungen erheb-
lich. So könnte sich die Marktlage bei fortgesetzt 
kräftig steigender Weltproduktion bei vielen Roh-
stoffen weiter anspannen und zu neuerlichen Preis-
schüben führen. Andererseits hat die inzwischen seit 
vier Jahren anhaltende Hausse an den Rohstoff-
märkten erhebliche Kapazitätsausweitungen bei den 
Rohstofferzeugern angestoßen, die nun nach und 
nach das Angebot erhöhen und zu erheblichen Preis-




schaftspolitischer Seite sind zumeist allenfalls 
leicht restriktive Wirkungen angelegt. Alles in 
allem wird die wirtschaftliche Expansion außer-
halb der Industrieländer wohl vorerst weiter 
kräftig bleiben.  
Risiken für die Konjunktur von-
seiten der Immobilienmärkte 
________________________________________ 
 
In einer Reihe von Ländern ist es in den ver-
gangenen Jahren zu einem drastischen Anstieg 
der Immobilienpreise und einer starken Aus-
weitung der Aktivität im Wohnungsbau ge-
kommen, die einen erheblichen Teil der kon-
junkturellen Dynamik ausgemacht hat. Im ver-
gangenen Jahr verzeichneten nicht weniger als 
zwölf von 21 untersuchten OECD-Ländern lang-
jährige Höchststände der Wohnungsbauinvesti-
tionen gemessen am Bruttoinlandsprodukt, die 
meisten davon in Europa (OECD 2007b: 23). 
Nach und nach scheint es angesichts der straffe-
ren Geldpolitik, eines stark ausgeweiteten Immo-
bilienangebots und nachlassender Preisanstiege 
nun zu einer Abschwächung der Bautätigkeit zu 
kommen. Bereits weit fortgeschritten ist die An-
passung in den Vereinigten Staaten, wo die In-
vestitionen in Wohnbauten im ersten Quartal 
2007 um 16,3 Prozent geringer waren als ein 
Jahr zuvor, als sie den Höchststand in diesem 
Zyklus erreicht hatten; hier mehren sich in-
zwischen die Anzeichen, dass sich die Talfahrt 
allmählich verlangsamt. In den europäischen 
Ländern hat sich bisher im Allgemeinen ledig-
lich die Preisentwicklung abgeflacht, in Irland 
ließ aber auch die Bautätigkeit zuletzt deutlich 
nach. Hier, ebenso wie in Spanien und Grie-
chenland, wären die direkten Auswirkungen 
einer Rezession im Wohnungsbau auf die ge-
samtwirtschaftliche Aktivität besonders gravie-
rend, weil der Anteil dieses Sektors am Brutto-
inlandsprodukt zwischen 10 und 15 Prozent liegt 
und damit ungewöhnlich hoch ist.4 Ein Gegen-
____________________ 
4 In den übrigen OECD-Ländern liegt die Quote der 
Wohnungsbauinvestitionen in der Regel zwischen 4 
und 6 Prozent. 
gewicht zu den Abwärtsrisiken, die für die Kon-
junktur im Euroraum vom Immobilienmarkt in 
diesen Ländern ausgehen, bildet allerdings die 
Entwicklung in Deutschland und in Österreich, 
wo im vergangenen Jahr die langjährige Schwä-
che im Wohnungsbau zu Ende ging und die 
Immobilienpreise nach Jahren des Rückgangs 
zuletzt wieder aufwärts gerichtet waren.  
Zusätzlich zu dem direkten Einfluss der 
Bautätigkeit auf die Produktion ergeben sich bei 
einem Rückgang der Wohnungsbauinvestitio-
nen indirekte Wirkungen durch den Verlust von 
Einkommen und Beschäftigung, der die Nach-
frage auch in anderen Sektoren schmälert. Dar-
über hinaus kann der private Konsum dadurch 
gedämpft werden, dass sich das Vermögen der 
Haushalte verringert (oder langsamer steigt als 
zuvor), worauf diese vermehrt sparen, um ihren 
angestrebten Vermögensbestand wiederherzu-
stellen. Auch eine Zunahme notleidender Im-
mobilienkredite kann die gesamtwirtschaftli-
chen Auswirkungen einer Wohnungsbaurezes-
sion verstärken, wenn sie dazu führt, dass sich 
die Finanzierungsbedingungen – etwa aufgrund 
von Schieflagen im Bankensektor – allgemein 
verschlechtern.  
I n  w e l c h e m  A u s m a ß  e s  z u  i n d i r e k t e n  V e r -
stärkungseffekten eines Abschwungs am Im-
mobilienmarkt kommt, ist freilich unsicher. So 
ist es in den Vereinigten Staaten bislang nicht 
zu der befürchteten deutlichen Abschwächung 
beim privaten Verbrauch gekommen. Auch hat 
die Krise im so genannten Sub-Prime-Segment 
der Immobilienfinanzierungen in den Vereinig-
ten Staaten,5 wo der Anteil nicht bedienter Kre-
dite seit einem Jahr stark gestiegen ist, den 
____________________ 
5 Sub-Prime-Mortgages sind Immobilienkredite an 
Kreditnehmer geringerer Bonität (aufgrund geringer 
Einkommen, unsicherer Einkommensverhältnisse 
oder in der Vergangenheit bereits aufgetretener Zah-
lungsprobleme), die in der Regel mit höherem Zins-
satz und zu größeren Teilen mit variabler Verzin-
sung, häufig aber auch mit besonderen Zahlungsmo-
dalitäten wie z.B. tilgungsfreien Jahren am Beginn 
der Laufzeit ausgestattet sind. Ihr Anteil am gesam-
ten Markt der Immobilienfinanzierung ist insbeson-
dere in den Vereinigten Staaten in den vergangenen 
Jahren erheblich gestiegen, in nennenswertem Aus-
maß auch in anderen Ländern wie Kanada, dem Ver-
einigten Königreich und Australien (OECD 2007b: 





Finanzsektor insgesamt bisher offenbar nicht 
ernsthaft belastet. 




Der Verbraucherpreisauftrieb in den Industrie-
ländern wird nach wie vor stark von der Ent-
wicklung der Energiepreise geprägt. Nachdem 
er sich Ende des vergangenen Jahres deutlich 
verlangsamt hatte, zog die Inflation mit dem 
erneuten Anstieg der Ölpreise im Frühjahr die-
ses Jahres wieder an (Abbildung 8). In den 
meisten Ländern liegt die Inflationsrate zwar 
derzeit noch in dem Bereich, den die Notenban-
ken als mit Preisniveaustabilität vereinbar er-
achten. Besorgnis weckt aber in einigen Län-
dern die Entwicklung der Kernrate der Infla-
tion, welche die zugrundeliegende Preistendenz 
vermutlich besser wiedergibt. Sie hat sich in 
den Vereinigten Staaten trotz der schwächeren 
Konjunktur bislang kaum verringert; im Euro-
raum ist sie aufwärts gerichtet und beträgt in-
zwischen nahezu 2 Prozent (Abbildung 9). Der 
seit Mitte vergangenen Jahres zu verzeichnende 
markante Anstieg der Kernrate im Vereinigten 
Königreich setzte sich in den ersten Monaten 
des laufenden Jahres fort. In Japan sind die     
 
Abbildung 8: 
Verbraucherpreisanstieg in den Industrieländern 2003–2007a 












aVeränderung gegenüber dem Vorjahr. 
Quelle: OECD (2007a); IMF (2007). 
Abbildung 9: 


































aVeränderung gegenüber dem Vorjahr. 
Quelle: US Department of Labor (2007); Office for National 
Statistics (2007); Statistical Bureau (2007); Statistics Bureau 




Verbraucherpreise dagegen offenbar in der 
Grundtendenz weiterhin abwärts gerichtet; die 
jüngsten Zahlen haben sogar die Sorge vor einer 
erneuten deflationären Periode aufkeimen las-
sen. 
Die Notenbanken sind sehr darauf bedacht, 
die Inflationserwartungen auf niedrigem Ni-
veau zu stabilisieren. So hat die US-Notenbank 
bis zuletzt darauf verzichtet, die Leitzinsen an-
gesichts der konjunkturellen Abschwächung zu 
senken. Angesichts der Tatsache, dass es wohl 
etwas länger als von uns bislang erwartet dau-
ern wird, bis sich eine Verlangsamung bei der 
Kernrate der Inflation mit hinreichender Si-
cherheit abzeichnet, revidieren wir den Zeit-
punkt einer ersten Zinssenkung in den Verei-
nigten Staaten. Erst gegen Ende dieses Jahres 
dürfte die Fed beginnen, den geldpolitischen 
Kurs allmählich zu lockern (Tabelle 1). Bei ei-
nem Zielsatz für die Federal Funds Rate von 4,5 
Prozent dürfte die Geldpolitik in den Vereinig-
ten Staaten ab dem Sommer kommenden Jah-
res neutral ausgerichtet sein. Die Europäische 
Zentralbank (EZB) hat ihren Straffungskurs im 
Frühjahr fortgesetzt und den Schlüsselzins wei-
ter erhöht. Vor dem Hintergrund des anhalten-
den Aufschwungs im Euroraum, mit dem sich 
die Preiserhöhungsspielräume der Unterneh-
men nach und nach vergrößern, sowie einer im-
mer noch kräftigen Liquiditätsausweitung dürf-
te die EZB ihre Zinsen in den kommenden Mo-
naten in zwei Schritten auf dann 4,5 Prozent 
anheben; die Geldpolitik dürfte dann leicht re-
striktiv wirken. Die Bank von England ist be-
reits auf einem solchen Kurs, nachdem sie die 
Zinsen im vergangenen halben Jahr um 75 Ba-
sispunkte erhöht hat; nach einem weiteren 
Schritt im Verlauf dieses Sommers, auf dann 
5,75 Prozent, dürfte sie die Notenbankzinsen 
für den weiteren Prognosezeitraum konstant 
halten. Die Bank von Japan wird ihr Ziel für 
den Tagesgeldzins angesichts der gegenwärtig 
abermals rückläufigen Verbraucherpreise wohl 
vorerst bei 0,5 Prozent belassen. Für Ende die-
ses Jahres und das nächste Jahr erwarten wir 
dann weitere vorsichtige Schritte in Richtung 
eines neutralen Zinsniveaus. Alles in allem setzt 
sich die Straffung der Geldpolitik in den Indus-
trieländern in den kommenden Monaten fort; 
zu einer deutlich restriktiven Ausrichtung dürf-





Tabelle 1:   
Rahmendaten für die Konjunkturprognose 2006, 2007 und 2008 
2006 2007 2008   
I II  III IV I IIa IIIa IVa I a IIa IIIa IVa 
Kurzfristige  Zinsen                  
Vereinigte Staaten (Fed  
   Funds Rate)  4,5  4,9  5,3  5,3  5,3  5,3  5,3  5,2  4,8  4,6  4,5  4,5 
Japan  (Tagesgeldzins)  0,0 0,0 0,3 0,3  0,5  0,6  0,6  0,7 0,7 0,9 1,0 1,0 
Euroraum  (3-Monatszins)  2,6 2,9 3,3 3,6  3,8  4,1  4,4  4,5 4,6 4,6 4,5 4,5 
Wechselkurse                  
US-Dollar/Euro 1,20  1,26  1,27  1,29 1,30  1,34 1,35 1,35  1,35  1,35  1,35  1,35 
Yen/US-Dollar  116,9 114,4 116,2 117,7  118,0  120,0  120,0  120,0 120,0 120,0 120,0 120,0 
Ölpreis  (Brent)  in  US-Dollar  61,9 69,8 70,1 59,7  58,1  68,0  68,0  68,0 68,0 68,0 68,0 68,0 
HWWI-Index  für  Industrierohstoffe  171,1 196,0 203,6 208,1  216,7  238,1  232,0  229,1 229,1 230,2 231,3 232,5 
aPrognose. 






anstrengungen lassen nach 
________________________________________ 
 
Die Situation der Staatshaushalte in den In-
dustrieländern hat sich im vergangenen Jahr 
z u m  T e i l  s e h r  d e u t l i c h  verbessert (Abbildung 
10). So sank das Defizit in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten 
von 3,7 auf 2,3 Prozent und im Euroraum von 
2,4 auf 1,6 Prozent. In Japan fiel es sogar von 
6,4 auf 2,4 Prozent, wenngleich knapp 2 Pro-
zentpunkte auf die Einbuchung eines Reserve-
fonds des außerhalb des Haushalts stehenden 
Fiscal Investment and Loan Program in den re-
gulären Haushalt der Zentralregierung zurück-
zuführen sind. Der Rückgang der Defizite war 
ansonsten ganz überwiegend auf eine Zunahme 
der Einnahmen zurückzuführen, die deutlich 
höher ausfiel, als es diskretionäre Maßnahmen 
oder die konjunkturelle Entwicklung üblicher-
weise erwarten lassen. Besonders stark stiegen 
angesichts der fortgesetzten kräftigen Zunahme 
der Gewinne die Unternehmensteuern, auch 
der Anstieg von Aktienkursen und Immobilien-
preisen hat in einer Reihe von Ländern das   
 
Abbildung 10: 



































b b b  b   
aIn Relation zum Bruttoinlandsprodukt. — bPrognose. 
Quelle: OECD (2007b); Eurostat (2007). 
Steueraufkommen erhöht. Schließlich führten 
die hohen Rohstoffpreise in Ländern, die diese 
Güter in erheblichem Umfang produzieren – 
dies sind beispielsweise Norwegen, Kanada, das 
Vereinigte Königreich und die Niederlande, 
aber auch die Vereinigten Staaten – zu zusätzli-
chen Staatseinnahmen. 
Die ungewöhnlich hohe Elastizität der Steu-
ereinnahmen bezüglich der wirtschaftlichen 
Aktivität lässt Zweifel zu, inwieweit die kon-
junkturbereinigten Haushaltssalden tatsächlich 
strukturelle – im Sinne von nachhaltigen – Ent-
wicklungen darstellen.6 So besteht die Gefahr, 
dass sich die Situation der Staatshaushalte im 
Falle eines Rückgangs der Immobilienpreise 
oder – in den rohstoffproduzierenden Ländern 
– der Rohstoffpreise wieder merklich ver-
schlechtert. Gleichzeitig reduziert die derzeitige 
überraschend günstige fiskalische Lage den 
Druck auf die Regierungen, die notwendige 
Haushaltskonsolidierung fortzuführen. So ist 
für den Prognosezeitraum allenfalls noch eine 
geringe Abnahme des strukturellen Defizits in 
den Staatshaushalten der großen Industrielän-
der zu erwarten. Im laufenden Jahr wirkt die 
Finanzpolitik im Euroraum dank recht ausge-
prägter Konsolidierungsmaßnahmen in Deutsch-
land und Italien nochmals merklich dämpfend. 
Auch in Japan wirken sich Maßnahmen aus, die 
noch unter dem Eindruck hoher Defizite be-
schlossen worden waren, wie die Abschaffung 
von Einkommensteuerrabatten und eine Erhö-
hung von Beiträgen zur staatlichen Renten-
versicherung. Für das kommende Jahr sind für 
den Euroraum und für Japan keine nennens-
werten weiteren Konsolidierungsforschritte zu 
____________________ 
6  Die Bereinigung der tatsächlichen Defizite um 
zyklische Einflüsse erfolgt zumeist auf der Basis von 
Elastizitäten der Staatseinnahmen und -ausgaben 
bezüglich der konjunkturellen Entwicklung, die aus 
historischen Erfahrungen abgeleitet sind. Alle Ent-
wicklungen bei den Einnahmen und Ausgaben, die 
über diese „typischen“ konjunkturellen Effekte hi-
nausgehen, werden in diesem Ansatz der Verände-
rung des strukturellen Saldos zugerechnet. Dies be-
inhaltet somit Be- bzw. Entlastungen des Staathaus-
halts, die – ganz oder teilweise – nur vorübergehen-
der Natur sind, etwa infolge von Einmalmaßnahmen 
der Regierung oder wie gegenwärtig als Resultat von 
Entwicklungen bei Immobilienpreisen und Unter-
nehmensgewinnen, deren Nachhaltigkeit zweifelhaft 




erwarten. In den Vereinigten Staaten ist die 
Finanzpolitik bereits im laufenden Jahr leicht 
expansiv ausgerichtet. Insgesamt sind die kon-
junkturellen Impulse vonseiten der Finanzpoli-
tik sowohl 2007 als auch 2008 gering. 
Ausblick: Moderate konjunkturelle 
Expansion in den Industrieländern  
________________________________________ 
 
Während von der Wirtschaftspolitik insgesamt 
keine nennenswerten Impulse für die Kon-
junktur in den Industrieländern ausgehen, sind 
andere wichtige Rahmenbedingungen nach wie 
vor günstig. Zwar sind die langfristigen Zinsen 
in jüngster Zeit gestiegen; ihr Niveau ist aber 
immer noch niedrig (Abbildung 11), und auch 
die Risikoaufschläge auf Wertpapiere minderer 
Bonität sind im historischen Vergleich weiter-
hin gering. Hinzu kommt, dass die Aktienkurse 
in den vergangenen Wochen in einer Reihe von 
Ländern langjährige Höchststände, vielfach so-
gar historische Rekorde verzeichneten. Da zu-
dem der Anstieg der kurzfristigen Zinsen im 
Vergleich zu früheren Zinszyklen moderat aus-
fiel, lassen sich Unternehmensinvestitionen im-
mer noch zu günstigen Bedingungen finanzie-
ren. Anregungen für die Konjunktur in den In-
dustrieländern ergeben sich darüber hinaus 
weiterhin aus dem hohen Produktions- und 
Einkommensanstieg in den Entwicklungs- und 
Schwellenländern, der zu einer starken Nach-
frage nach Investitionsgütern und hochwertigen 
Konsumartikeln führt.  
In den Vereinigten Staaten dürfte sich der 
Rückgang im Wohnungsbau im weiteren Ver-
lauf dieses Jahres verlangsamen; im kommen-
den Jahr dürfte die Bauproduktion kaum noch 
sinken. So laufen die dämpfenden Wirkungen 
auf die gesamtwirtschaftliche Aktivität von die-
ser Seite allmählich aus. Gleichzeitig dürfte sich 
die Zunahme der Unternehmensinvestitionen 
mit dem Abklingen einiger Sondereffekte7 be- 
____________________ 
7 So wurden die Unternehmensinvestitionen im ver-
gangenen Jahr gedämpft, weil Sonderabschreibungs-
regelung entfallen waren. Die Investitionstätigkeit 
Abbildung 11: 





























Quelle: OECD (2007a). 
schleunigen, und die Exporte sollten angesichts 
wechselkursbedingt verbesserter preislicher Wett-
bewerbsfähigkeit kräftig steigen. So dürfte sich 
die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Akti-
vität in der Grundtendenz im Prognosezeitraum 
____________________ 
wurde darüber hinaus dadurch belastet, dass die 
Welle von Investitionen zum Wiederaufbau der 
durch die Wirbelstürme des Jahres 2005 beschädig-
ten Einrichtungen abebbte. Ab 2007 gültige ver-
schärfte Emissionsstandards für schwere LKW führ-
ten schließlich dazu, dass Anschaffungen nach 2006 
vorgezogen wurden; als Reaktion brach der Absatz zu 





verstärken, auch wenn der private Konsum 
wohl nicht mehr so rasch ausgeweitet werden 
wird wie zuletzt. Im kommenden Jahr dürfte 
das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer Rate 
von 2,8 Prozent wieder annähernd so stark ex-
pandieren wie das Produktionspotential, nach 
einem Zuwachs von lediglich 2,1 Prozent in die-
sem Jahr. Die Arbeitslosigkeit erhöht sich in 
diesem und im kommenden Jahr nur geringfü-
gig (Tabelle 2). Der Anstieg der Verbraucher-
preise bleibt unter der Annahme konstanter Öl-
preise und Wechselkurse in etwa auf dem zu-
letzt erreichten Niveau; ein deutlicher Rück-
gang des Preisauftriebs ist angesichts eines 
weiterhin hohen Niveaus der Kapazitätsaus-
lastung und eines wechselkursbedingten ver-
stärkten Anstiegs der Importpreise nicht zu er-
warten.  
In Japan dürfte sich die kräftige konjunktu-
relle Expansion fortsetzen. Die Unternehmens-
investitionen, die bislang Haupttriebkraft des 
Aufschwungs waren, haben zwar zuletzt deut-
lich an Schwung verloren. Angesichts einer ho-
hen Auslastung der Kapazitäten und anhaltend 
günstiger Finanzierungsbedingungen sowie ho-
her Gewinne dürften sie aber in der zweiten 
Jahreshälfte wieder anziehen. Gleichzeitig wer-
den die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte weiter zügig ausgeweitet werden, nicht 
zuletzt weil der Beschäftigungsaufschwung nach 
und nach zu einem spürbaren Anstieg der 
Löhne führen dürfte und die Realeinkommen so 
zunehmend auch von dieser Seite gestützt wer-
den. Diese Entwicklung dürfte dazu beitragen, 
dass die Verbraucherpreise wieder anziehen, 
wenn auch nur geringfügig. 
Im Euroraum bleibt die Konjunktur im wei-
teren Verlauf dieses Jahres und im Jahr 2008 
aufwärts gerichtet. Nach einem voraussichtlich 
noch einmal recht kräftigen Zuwachs des realen 
Bruttoinlandsprodukts  im Sommerhalbjahr 
2007 verliert die Expansion allerdings voraus-
sichtlich an Schwung. Zum einen lassen die Im-
pulse von der Geldpolitik nach; nicht zuletzt 
zeichnet sich in einer Reihe von Ländern ein 
Ende des Booms an den Immobilienmärkten 
ab. Zum anderen werden die Exporte infolge 
der Aufwertung des Euro und einer etwas ge-
ringeren weltwirtschaftlichen Dynamik verlang-
samt zunehmen. Insgesamt legt das Bruttoin-
landsprodukt 2007 um 2,9 Prozent und 2008 
um 2,5 Prozent zu. Dabei steigt – anders als in 
den Jahren 1995 bis 2005 – die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in Deutschland sowohl 
in diesem als auch im kommenden Jahr merk-
lich stärker als im übrigen Euroraum (Tabelle 
3). Die Arbeitslosigkeit geht zumeist weiter 
spürbar zurück; insgesamt wird sie im kommen- 
 
 
Tabelle 2:  
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieländern 2006, 2007 und 2008 
 Gewichta Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb,c Arbeitslosenquoted 
    2006 2007e 2008e 2006 2007e 2008e 2006  2007e 2008e 
Europäische Union   42,5  3,0  3,0  2,6  2,2  2,0  2,1  7,8  7,1  6,6 
Schweiz  1,1  2,7 2,3 2,0  1,0 0,4 0,9  3,8    3,4    3,1   
Norwegen  1,0  2,9 3,0 2,7  2,3 2,1 2,5  3,4    2,8    2,6   
Vereinigte Staaten  38,8  3,3  2,1  2,8  3,2  2,6  2,5  4,6   4,7   4,9  
Japan  12,9  2,2 2,4 2,2  0,3 0,1 0,5  4,2    3,8    3,6   
Kanada  3,7  2,7 2,6 3,0  2,0 2,0 2,1  6,3    6,2  6,1   
Länder  insgesamt  100,0  3,0 2,6 2,6  2,3 2,0 2,1  6,1  5,7  5,5   
aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2006 (Prozent). — bVeränderung gegenüber dem 
Vorjahr (Prozent). — cEuropa (außer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote 
(Prozent) nach dem ILO–Konzept. Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2005. — ePrognose. 




Tabelle 3:  
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Ländern 2006, 2007 und 2008 
Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb,c Arbeitslosenquoted   Gewichta 
2006 2007e 2008e 2006 2007e 2008e 2006 2007e 2008e 
Deutschland 20,6  2,8  3,2  2,7  1,7  1,9  1,9  8,1  6,7  5,4 
Frankreich  15,6 2,1  2,3  2,1  1,9  1,5  1,8  9,1  8,5  8,3 
Italien  13,0 1,9  2,2  1,8  2,2  1,6  1,9  7,1  6,7  6,5 
Spanien  8,3 3,9  3,9  3,0  3,6  2,6  3,0  8,3  7,7  7,4 
Niederlande  4,6 2,9  3,0  2,5  1,7  1,7  2,1  4,0  3,5  3,3 
Belgien  2,7 3,0  2,7  2,4  2,0  1,3  2,0  8,3  8,4  8,2 
Österreich  2,3 3,4  3,0  2,5  1,7  1,6  1,8  5,0  4,5  4,3 
Griechenland  1,7 4,2  3,5  3,5  3,4  2,6  2,9  9,3  8,9  8,7 
Irland  1,5 6,0  5,5  4,5  2,7  4,4  4,0  4,3  4,4  4,6 
Finnland  1,4 5,5  3,3  3,0  1,3  1,6  2,0  7,7  7,1  6,7 
Portugal  1,4 1,2  1,8  2,0  2,8  2,4  2,1  7,6  7,5  7,3 
Slowenien  0,3 6,2  4,5  4,0  3,0  2,0  2,5  4,7  4,4  4,2 
Luxemburg  0,3 5,1  4,5  4,5  2,5  2,4  2,7  6,4  6,2  6,0 
Vereinigtes Königreich  16,2  2,7  2,6  2,3  2,3  2,3  2,0  5,4  5,5  5,5 
Schweden  2,6 4,7  4,0  3,3  1,5  1,8  2,0  7,3  7,0  6,7 
Dänemark  1,9 3,2  2,8  2,5  1,8  2,2  2,5  3,9  3,7  3,6 
Polen 2,1  6,1  5,5  4,8  1,3  2,0  2,5  14,0  11,5  10,2 
Tschechien  0,9 6,1  6,5  5,5  2,1  2,3  2,5  7,5  6,7  6,2 
Ungarn  0,8 3,8  2,5  3,3  4,5  6,5  4,0  7,3  7,8  7,7 
Rumänien  0,7 7,0  6,0  5,5  6,8  5,0  5,0  7,6  7,5  7,5 
Slowakei  0,3 8,3  8,0  6,0  4,8  2,6  3,5  14,2  11,5  10,0 
Litauen  0,2 7,5  7,0  6,0  3,7  4,5  4,0  6,0  5,4  5,2 
Bulgarien  0,2 6,0  6,0  6,0  7,0  3,5  4,0  8,8  7,8  7,2 
Zypern  0,1 3,8  4,0  3,5  2,2  2,3  2,5  7,5  7,2  7,0 
Lettland  0,1 10,8  10,0  7,5  6,6 6,7 6,0 7,4 6,7 6,3 
Estland  0,1 11,0 9,5  8,0  4,4 4,7 4,5 5,5 4,0 3,5 
Malta  0,0 2,5  2,0  2,0  2,6  2,5  2,5  7,0  7,0  7,0 
Europäische Union   100,0  3,0  3,0  2,6  2,2  2,0  2,1  7,8  7,1  6,7 
Nachrichtlich:                    
Europäische Union 15  94,3 2,8  2,9  2,4  2,1  1,9  2,1  7,2  6,6  6,2 
Beitrittsländerf  5,9 6,1  5,5  5,0  3,2  3,3  3,3  10,1  8,9  8,2 
Euroraum  73,6 2,8  2,9  2,5  2,1  1,9  2,1  7,7  7,0  6,5 
Euroraum ohne Deutschland  52,9 2,8  2,8  2,4  2,3  1,8  2,2  7,6  7,1  6,9 
aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2006 (Prozent). — bVeränderung gegenüber dem 
Vorjahr (Prozent). — cHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2005. — ePrognose. — fBeitrittsländer zur EU seit 
2004. 
Quelle: Eurostat (2007); OECD (2007a); eigene Berechnungen und Prognosen. 





den Jahr auf 6,3 Prozent, das niedrigste Niveau 
seit 1981 sinken. In einer Reihe von Ländern ist 
der Arbeitsmarkt bereits recht angespannt, ins-
besondere höher qualifizierte Arbeitnehmer 
sind häufig nur noch schwer zu finden. In die-
sem Umfeld dürfte sich der bislang noch mode-
rate Lohnanstieg merklich verstärken. Bei in-
zwischen recht hoher und weiter leicht steigen-
der Kapazitätsauslastung nehmen gleichzeitig 
die Preiserhöhungsspielräume der Unterneh-
men zu. So erwarten wir, dass die Marke von 2 
Prozent bei der Inflation im kommenden Jahr 
wieder überschritten wird, wenn auch nur 
leicht.  
In den übrigen Ländern der EU verliert die 
Konjunktur ebenfalls etwas an Fahrt. Der Pro-
duktionsanstieg bleibt jedoch insbesondere in 
den neuen Mitgliedsländern hoch. Im Verei-
nigten Königreich führt die straffere Geldpolitik 
allmählich zu einer Abschwächung der Investi-
tionsdynamik und dämpft – nicht zuletzt durch 
ihren mäßigenden Einfluss auf die Immobilien-
preise – auch den privaten Verbrauch; die Zu-
nahme des realen Bruttoinlandsprodukts wird 
allerdings im Prognosezeitraum voraussichtlich 
nicht erheblich unter die Wachstumsrate des 
Produktionspotentials rutschen. 
Alles in allem setzt sich die konjunkturelle 
Expansion in den Industrieländern in modera-
tem Tempo fort. Dabei bleibt das Konjunktur-
gefälle, das sich im vergangenen Jahr herausge-
bildet hat, erhalten, es verringert sich aber all-
mählich. Während sich der Aufschwung im Eu-
roraum und auch in Japan fortsetzen dürfte, 
expandiert die Wirtschaft in den Vereinigten 
Staaten voraussichtlich weiter in geringerem 
Tempo als das Produktionspotential. Die Welt-
produktion insgesamt steigt voraussichtlich 
auch in diesem und im kommenden Jahr mit 
Raten von annähernd 5 Prozent nur wenig ver-
langsamt (Tabelle 4). Dies geht einher mit einer 
recht kräftigen Expansion des Welthandels. 
Für die Prognose eines anhaltenden welt-
wirtschaftlichen Aufschwungs gibt es – neben 
den Unsicherheiten bezüglich der Entwicklung 
an den Immobilienmärkten und der von einer 
Korrektur ausgehenden Wirkungen – weitere 
Risiken. Insbesondere ist unsicher, wie stark 
sich das Wachstum des Produktionspotentials 
der Weltwirtschaft verstärkt hat (Gern et al. 
2007), so dass unklar ist, wie lange die Welt-
produktion mit dem bereits seit vier Jahren zu 
verzeichnenden hohen Tempo expandieren   
Tabelle 4:  
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2005–2008 
 Gewicht  Bruttoinlandsprodukta Verbraucherpreisea 
   2005  2006  2007b 2008b 2005 2006 2007b 2008b 
Weltwirtschaft 100  4,7 5,2 4,8 4,7 3,8 3,6 3,3 3,2 
darunter:            
Industrieländer 28,9  2,5 3,0 2,6 2,6 2,3 2,3 2,0 2,1 
Ostasienc 6,9  4,7 5,2 4,8 4,7 5,0 5,9 3,1 3,1 
China 15,1  9,9 10,7 10,5 10,0  1,8 1,9 2,5 2,2 
Indien 6,3  8,3 8,9 8,4 7,8 4,2 5,7 5,5 5,2 
Lateinamerika 8,4  4,4 5,2 4,8 4,5 6,1 5,6 4,8 4,4 





















aGewichtet gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2006 nach Kaufkraftparität, Veränderungen gegenüber dem Vorjahr (Prozent). —
bPrognose. — cOhne China und Japan. 




kann, ohne einen Wandel des bislang günstigen 
Klimas bei der weltweiten Inflation bewirken. 
Ein Anziehen der Inflationserwartungen würde 
die Notenbanken zu einer restriktiven Politik 
veranlassen, zu einem spürbaren Anstieg der 
langfristigen Zinsen führen und die Investiti-
onsbedingungen erheblich verschlechtern. Auch 
besteht nach wie vor das Risiko, dass die inter- 
nationalen Investoren nicht mehr bereit sind, 
das hohe Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten 
Staaten zu finanzieren, was zu einer starken 
Abwertung des US-Dollar sowie einem be-
trächtlichen Anstieg der Kapitalmarktzinsen in 
den Vereinigte Staaten führen und die Absorp-
tion in der amerikanischen Wirtschaft erheblich 




kann, die auf eine allmähliche Korrektur des „Un-
gleichgewichts“ hinwirken (Dovern et al. 2007). Ein 
aus unserer Sicht wahrscheinlicheres Szenario ist, 
dass sich die Ersparnis außerhalb der Vereinigten 
Staaten – insbesondere in China und in den ölexpor-
tierenden Ländern – allmählich zurückbildet. 
_____________________ 
8 Eine abrupte Änderung des Anlegerverhaltens ist 
aber keineswegs zwangsläufig. Nicht zuletzt die Tat-
sache, dass das Leistungsbilanzdefizit in den ver-
gangenen Jahren offenbar problemlos finanziert 
werden konnte, spricht dafür, dass man auf Anpas-
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Aufschwung in Deutschland 
bleibt kräftig 
Alfred Boss, Jonas Dovern, Carsten-Patrick 




Der konjunkturelle Aufschwung in Deutsch-
land bleibt kräftig. Vor allem wegen der sehr 
günstigen Frühindikatoren heben wir unsere 
Prognose abermals an; wir rechnen nun für 
das laufende Jahr mit einem Anstieg des realen 
Bruttoinlandsprodukts um 3,2 Prozent, statt 
um 2,8 Prozent. Für das Jahr 2007 erwarten 
wir nun eine Zunahme um 2,7 Prozent (vorher: 
2,4 Prozent). Eine wichtige Rolle spielt dabei, 
dass die mittlerweile vorliegenden und bis weit 
in das kommende Jahr hineinreichenden Lohn-
abschlüsse alles in allem moderater ausgefal-
len sind als erwartet. 
 
Der konjunkturelle Aufschwung in Deutschland 
setzt sich fort. Nahezu alle Indikatoren zeichnen 
ein sehr positives Bild der aktuellen Konjunk-
turlage. Das reale Bruttoinlandsprodukt hat auch 
im ersten Quartal zugelegt, obwohl erhebliche 
negative Einflüsse als Folge der Mehrwertsteu-
ererhöhung wirksam waren. Zwar war die Zu-
wachsrate mit 2,1 Prozent (laufende Jahresrate) 
deutlich niedriger als in den vorangegangenen 
Quartalen (Abbildung 1), doch ist dies vor allem 
als Reaktion auf Vorzieheffekte zu interpretie-
ren. Die Kapazitätsauslastung in der Gesamt-
wirtschaft ist zu Beginn des Jahres um knapp 2 
Prozentpunkte höher gewesen als ein Jahr zu-
vor, wenn man unterstellt, dass das Produkti-
onspotential um rund 1 ¾ Prozent wächst (Boss 
et al. 2007). Die Produktionslücke dürfte mitt-
lerweile geschlossen sein. 
Die einzelnen Verwendungskomponenten des 
Bruttoinlandsprodukts schwankten um die Jah-
reswende teilweise erheblich, so dass die zu-
grunde liegende Dynamik der Konjunktur nicht 
klar zu erkennen ist. So war die Inlandsnach-
frage im Schlussquartal 2006 stark rückläufig, 
vor allem weil die Lagerinvestitionen deutlich 
zurückgefahren wurden. Im ersten Quartal 2007 
kehrte sich dies um. Auch der Wachstumsbei-
trag des Außenhandels war durch Sonderein-
flüsse geprägt; so werden für das vierte Quartal  
 
Abbildung 1: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2003–2007a 
 











aReal, saisonbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal auf Jah-
resrate hochgerechnet. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-





des Vorjahres außerordentlich hohe Exporte 
ausgewiesen, und diese sanken als Reaktion 
darauf zu Beginn dieses Jahres. Vergleicht man 
die Werte im ersten Quartal 2007 mit denen im 
dritten Quartal 2006, zog das reale Bruttoin-
landsprodukt um 3,0 Prozent an (laufende Jah-
resrate), wobei der weitaus größte Impuls nach 
wie vor von der inländischen Verwendung kam, 
die sich im gleichen Zeitraum um 2,7 Prozent 
erhöhte. Motor des Aufschwungs blieben dabei 
die Ausrüstungsinvestitionen, die mit zweistel-
ligen Raten zulegten. Die Bauinvestitionen wa-
ren ebenfalls deutlich aufwärts gerichtet, doch 
wurden sie durch die Witterung besonders be-
günstigt. Hingegen hielten sich die privaten 
Haushalte mit Ausgaben zurück. Nach der Jah-
reswende brach der Konsum sogar ein, was al-
lerdings als Folge der Vorzieheffekte und der 
dämpfenden Wirkungen der höheren Mehr-
wertsteuer erwartet worden war.  Ebenfalls ent-
spricht es unserer Prognose, dass die Inflations-
rate im Zusammenhang mit der Anhebung der 
Mehrwertsteuer angezogen hat. Zwar wurde der 
Preisauftrieb durch die zeitweilig rückläufigen 
Energiepreise gebremst. Die übrigen Preise stei-
gen allerdings seit geraumer Zeit beschleunigt. 
Vor allem Dienstleistungen wurden erheblich 
teurer. Die Verbraucherpreise waren zuletzt um 
knapp 2 Prozent höher als vor einem Jahr. 
Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich bis 
zum Frühjahr weiter verbessert, wenn auch die 
Dynamik gegenüber der stürmischen Entwick-
lung zuvor etwas nachgelassen hat. Dabei 
spielte die Witterung eine bedeutende Rolle; sie 
hatte den Rückgang der Arbeitslosigkeit in den 
ersten Monaten dieses Jahres erheblich be-
günstigt. Seit März dieses Jahres verharrt die 
saisonbereinigte Arbeitslosenquote (in der Ab-
grenzung der Bundesagentur für Arbeit) bei 9,2 
Prozent; sie liegt damit um nahezu 2 Prozent-
punkte unter dem Niveau im Vorjahr. Auch bei 
der Zahl der Erwerbstätigen machte sich der 
Witterungseinfluss bemerkbar. Die zugrunde 
liegende Dynamik ist allerdings nach wie vor 
hoch; die Zahl der sozialversicherungspflichtig 
Beschäftigten steigt seit rund einem Jahr mit 
einer Rate von reichlich 2 Prozent (laufende 
Jahresrate). 
Im zweiten Quartal dürfte der Anstieg des re-
alen Bruttoinlandsprodukts deutlich höher aus-
gefallen sein als im Vorquartal. Dafür spricht 
eine Reihe von Frühindikatoren (Abbildung 2). 
Vor allem verharren die Auftragsbestände auf 
Rekordniveau, und die Stimmungsindikatoren 



































Geschäftserwartungen  c 
Auftragseingang in der Industrie a,b 






aReal. — bGleitender Dreimonatsdurchschnitt. — cGewerbliche Wirt-
schaft.  
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
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Vorjahr  laufendes Jahr 
.....für das Jahr 2006 
.....für das Jahr 2007 
 
Quellen: Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und 
Statistik (lfd. Jgg.); Consensus Economics Inc. (lfd. 
Jgg.); eigene Prognosen. 
Kasten 1: 
Zur Revision der Konjunkturprognosen in den Jahren 2005 bis 2007 
In den vergangenen Monaten ist die Dynamik des Aufschwungs von nahezu allen Prognostikern unterschätzt 
worden. So wurde der starke Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2006 – um 2,8 Prozent nach der 
jüngsten Revision – von den meisten Institutionen selbst im Herbst 2006 noch nicht richtig antizipiert. Und auch 
für 2007 waren die Prognosen, beeinflusst von der Erwartung, dass die Mehrwertsteuererhöhung zum 1. Januar 
2007 den Aufschwung bremsen würde, lange pessimistisch. Erst langsam setzt sich die Einschätzung durch, 
dass die interne Dynamik des Aufschwungs so stark ist, dass die Wirtschaft trotz der restriktiven Finanzpolitik 
weiter kräftig expandiert. Dabei lässt sich beobachten, dass sich die Verschiebung der durchschnittlichen Prog-
nose über eine temporär breiter gestreute Verteilung der einzelnen Prognosen vollzieht.a Im Folgenden sollen 
diese beiden Phänomene dargestellt werden. 
Abbildung K1(a) zeigt für die Jahre 2005 bis 2007 die Entwicklung der Konsensprognoseb und der Prognosen 
des Instituts für Weltwirtschaft für die jährlichen Veränderungsraten des realen Bruttoinlandsprodukts über je-
weils zwei Jahre. Während die Prognosen für 2005 schon Anfang des Jahres relativ genau waren, zeigt sich für 
das Jahr 2006 ein anderes Bild. Noch im dritten Quartal 2006 
lag die Konsensprognose bei unter 2 Prozent und auch die 
Prognose des Instituts für Weltwirtschaft war mit 2,4 Prozent 
zu niedrig. Viele Institutionen revidierten ihre Prognosen erst 
im letzten Quartal 2006 nach oben, so dass die Konsens-
prognose im Dezember 2006 mit 2,5 Prozent angegeben 
wurde.  
Für das Jahr 2007 scheint sich eine ähnliche Entwicklung 
abzuzeichnen. Das vergangene Jahr über wurde die Dynamik 
des Aufschwungs unterschätzt. Dabei wurde vor allem die Ent-
wicklung auf dem Arbeitsmarkt zu pessimistisch prognosti-
ziert. Zusammen mit dem restriktiven Impuls der Finanzpolitik 
bewog dies die Mehrheit der Prognostiker, für 2007 einen 
Produktionsanstieg von nicht mehr als 1 bis 1,5 Prozent vor-
herzusagen. Gegen Ende des Jahres und vor allem während 
des ersten Quartals 2007 mehrten sich dann jedoch neben 
pessimistischen Signalen wie den eingebrochenen Einzelhan-
delsumsätzen die Indikatoren, die auf eine Fortsetzung des 
 
kräftigen Aufschwungs schließen lassen. So drehte der ifo-
Geschäftserwartungsindikator überraschend wieder nach oben, 
die Industrieproduktion brach trotz der Mehrwertsteu-
ererhöhung nicht ein, sondern erhöhte sich weiter, die Auf-
tragsbestände der Firmen blieben auf Rekordhöhe, und im 
Laufe des ersten Quartals hellte sich auch das Konsumklima 
spürbar auf. Dadurch wurde wieder ein Prozess der Aufwärts-
revisionen in Gang gesetzt, den das Institut für Weltwirtschaft 
mit kräftigen Revisionen im Dezember und März sowie mit ge-
ringen Revisionen im April und Juni anführte. Die Kon-
sensprognose erhöhte sich zwischen Dezember und Mai um 
0,8 Prozentpunkte auf 2,3 Prozent. 
Abbildung K1(b) zeigt eine Reihe von Kerndichteschätzun-
gen für die Verteilung der Prognosen für das Jahr 2007 in den 
Monaten zwischen Dezember 2006 und Mai 2007.c Die 
Sequenz von Dichteschätzungen verdeutlicht, dass sich die 
momentane Anpassung der Einzelprognosen nach dem 
folgenden Muster vollzieht: Zuerst erhöhen einige wenige 
Institutionen ihre Prognose (hier zu sehen im Februar), was  
und mehr Institutionen nach. Dadurch wird die Verteilung 
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worden. So wurde der starke Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2006 – um 2,8 Prozent nach der 
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Vorjahr  laufendes Jahr 
.....für das Jahr 2006 
.....für das Jahr 2007 
 
Quellen: Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und 
Statistik (lfd. Jgg.); Consensus Economics Inc. (lfd. 
Jgg.); eigene Prognosen. 
Abbildung K1(b): 
Veränderung der Prognosen für das reale Bruttoinlandsprodukt im 
Jahr 2007 zwischen Dezember 2006 und Mai 2007 (Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr in Prozent) 


















Quelle: Consensus Economics Inc. (lfd. Jgg.); eigene Berechnun-





breiter gestreut (März/April). Im Mai zeichnet sich ab, dass sich die Verteilung wieder enger um eine dann höhere 
Konsensprognose zusammenzieht. Allerdings ist die Verteilung noch immer nach rechts verzerrt, was darauf 
schließen lässt, dass der Prozess der Aufwärtsrevisionen noch nicht abgeschlossen ist. 
aVgl. Döpke und Fritsche (2006, 2007) für Analysen über die Ursachen für divergierende Prognosen. — bDie Daten stammen 
von Consensus Economics Inc., einer in London ansässigen Firma, die Umfragen unter professionellen Konjunkturprognosti-
kern in Banken oder Forschungsinstituten durchführt und die Ergebnisse in einem Paneldatensatz zusammenfasst. Eine de-
taillierte Beschreibung des hier verwendeten Datensatzes findet sich in Dovern und Weisser (2007). — cEine Kerndichte-
schätzung approximiert eine Verteilung, von der nur einige Beobachtungen bekannt sind. In diesem Fall werden die Vertei-
lungen der Prognosen für die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland im Jahr 2007 auf Basis der Progno-
sen geschätzt, die im Consensus-Economics-Datensatz in den jeweiligen Monaten aufgelistet sind. Die Dichteschätzung 
einer Verteilung  X  für den Punkt  x  ist gegeben durch  ∑ − = =
N
j j h X x K hN x f 1 / ) ( ) /( 1 ) ( , wobei  N  für die Anzahl 
der Beobachtungen steht,  h  die Bandweite ist, über die die Glättung der Verteilung bestimmt wird (hier 
) 5 / 1 ( / 79 , 0 N IQR  – IQR steht für den Interquartilabstand) und ) (y K  die gewichtende Kernfunktion darstellt (hier 













relle Lage hin. Der spürbare Rückgang der In-
dustrieproduktion im April dürfte dagegen 
durch eine Reihe von Sonderfaktoren1 bedingt 
worden sein, und wir rechnen nun mit einem 
deutlichen Anstieg der Industrieproduktion im 
Mai bzw. Juni dieses Jahres. Die privaten Kon-
sumausgaben haben offenbar ihre Schwäche 
überwunden und dürften stark ausgeweitet wor-
den sein; darauf deuten auch die Umsätze im 
Einzelhandel hin, die im April sprunghaft ge-
stiegen sind und merklich über dem Niveau im 
____________________ 
1 So dürfte es aufgrund des „Brückentags“ vor dem 
Maifeiertag zu Produktionsausfällen gekommen sein, 
zumal der Tag in einigen Bundesländern als schulfrei 
galt; außerdem lagen die Schulferien in fast allen 
Bundesländern vollständig im April. Schließlich schlu-
gen sich die Warnstreiks in der Metallindustrie in der 
Statistik nieder; da diese am Monatsende lagen, 













ersten Quartal lagen. Auch haben die Exporte 
nach der Flaute im ersten Quartal wohl wieder 
angezogen, zumal die Aufträge aus dem Ausland 
deutlich zugenommen haben. Einen Dämpfer 
hat es voraussichtlich bei den Bauinvestitionen 
gegeben; sie dürften nach dem Schub im ersten 
Quartal, der auch witterungsbedingt war, sogar 
gesunken sein. 
Vor allem wegen der alles in allem sehr güns-
tigen Frühindikatoren haben wir die Prognose 
abermals angehoben; wir rechnen nun für das 
laufende Jahr mit einem Anstieg des realen 
Bruttoinlandsprodukts um 3,2 Prozent und für 
2008 mit einer Zunahme um 2,7 Prozent. Of-
fenbar ist es für eine Aufschwungphase typisch, 
dass die konjunkturelle Dynamik lange Zeit 
unterschätzt wird. Dies traf insbesondere auf 
die Prognose für das Jahr 2006 zu. Auch für das 
laufende Jahr sind die Schätzungen wiederholt 
deutlich angehoben worden (Kasten 1). 
 
Signalen wie den eingebrochenen Einzelhandelsumsätzen die Indikatoren, die auf eine Fortsetzung des kräfti-
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und Juni anführte. Die Konsensprognose erhöhte sich zwischen Dezember und Mai um 0,8 Prozentpunkte auf 
2,3 Prozent. 
Abbildung K1(b) zeigt eine Reihe von Kerndichteschätzungen für die Verteilung der Prognosen für das Jahr 
2007 in den Monaten zwischen Dezember 2006 und Mai 2007.c Die Sequenz von Dichteschätzungen verdeut-
licht, dass sich die momentane Anpassung der Einzelprognosen nach dem folgenden Muster vollzieht: Zuerst er-
höhen einige wenige Institutionen ihre Prognose (hier zu sehen im Februar), was zu einer Schiefe der Verteilung 
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Im Mai zeichnet sich ab, dass sich die Verteilung wieder enger um eine dann höhere Konsensprognose zusam-
menzieht. Allerdings ist die Verteilung noch immer nach rechts verzerrt, was darauf schließen lässt, dass der 
Prozess der Aufwärtsrevisionen noch nicht abgeschlossen ist. 
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schätzung approximiert eine Verteilung, von der nur einige Beobachtungen bekannt sind. In diesem Fall werden die Vertei-
lungen der Prognosen für die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland im Jahr 2007 auf Basis der Progno-
sen geschätzt, die im Consensus-Economics-Datensatz in den jeweiligen Monaten aufgelistet sind. Die Dichteschätzung 
einer Verteilung  X  für den Punkt  x  ist gegeben durch  ∑ − = =
N
j j h X x K hN x f 1 / ) ( ) /( 1 ) ( , wobei  N  für die Anzahl 
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Die monetären Rahmenbedingungen haben sich 
in den vergangenen Monaten etwas eingetrübt. 
Die Europäische Zentralbank (EZB) hat ihren 
geldpolitischen Kurs weiter gestrafft und den 
für den Euroraum maßgeblichen Leitzins am 6. 
Juni erwartungsgemäß auf 4,0 Prozent angeho-
ben. Der Satz für Dreimonatsgeld hatte bereits 
im April – zum ersten Mal seit sechseinhalb 
Jahren – die 4-Prozent-Marke überschritten, er 
lag Anfang Juni bei 4,2 Prozent. Die Kapital-
marktzinsen haben ebenfalls angezogen. Mit 4,5 
Prozent lagen sie in der ersten Juni-Woche um 
einen halben Prozentpunkt über ihrem Stand 
vom Jahresbeginn; auch real haben sie sich an-
gesichts kaum veränderter langfristiger Inflati-
onserwartungen erhöht. Positiv auf die Finan-
zierungsbedingungen der Unternehmen wirkt 
sich das hohe Niveau der Börsenkurse aus. Der 
Euro hat etwas aufgewertet, die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit deutscher Unternehmen 
hat sich seit März um schätzungsweise ein hal-
bes Prozent verschlechtert.  
Im Prognosezeitraum dürfte die EZB die Leit-
zinsen zunächst weiter anheben. Wir erwarten 
Zinsschritte um jeweils einen viertel Prozent-   
 
punkt für Anfang September und für Anfang 
Dezember 2007; im Jahr 2008 werden die 
Zinsen wohl auf dem dann erreichten Niveau 
verharren (Tabelle 1). Die Kapitalmarktzinsen 
dürften leicht steigen. Für den Wechselkurs des 
Euro gegenüber dem US-Dollar ist ein Wert von 
1,35 unterstellt. 




Das Budgetdefizit des Staates ist im Jahr 2006 
stark gesunken; es wird im Jahr 2007 weiter 
abnehmen. Maßgeblich dafür sind neben dem 
kräftigen Aufschwung die Maßnahmen, die das 
strukturelle Budgetdefizit des Staates reduzie-
ren. Hinzu kommen Einflüsse, die nicht ein-
deutig als Konjunktur- oder Struktureffekte 
qualifiziert werden können. Der wichtigste be-
steht darin, dass das Aufkommen der Steuern 
auf Unternehmensgewinne und Kapitalerträge 
im Jahr 2006 um rund 24 Prozent (Tabelle 2) 
und damit weitaus stärker gestiegen ist, als es 
aufgrund der in den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen ausgewiesenen Entwicklung   
 
Tabelle 1: 
Rahmendaten für die Konjunktur 2006, 2007 und 2008 
 2006  2007  2008 
  I     II  III    IV   I  IIa   IIIb   IVb   Ib IIb   IIIb   IVb 
Zinssatz für Dreimonatsgeld  2,6  2,9  3,2  3,6  3,8  4,1  4,4  4,5  4,6  4,6  4,5  4,5 
Rendite 9–10-jähriger Bundes-
anleihen  3,5  4,0 3,9 3,8 4,0 4,4 4,7 4,8 4,9 4,9 5,0 5,0 
Tariflohnindexc,d  0,9  1,6 0,3 1,5 0,6 3,0 2,6 2,6 3,1 1,6 2,4 2,2 
Wechselkurs US-Dollar/Euro  1,20  1,27  1,27  1,32  1,32  1,34 1,35 1,35  1,35 1,35 1,35 1,35 
Preisliche Wettbewerbsfähigkeit 
der deutschen Wirtschafte  96,1  97,2 97,6 97,8 98,3 98,6 98,7 99,0 99,0 99,0 99,0 99,0 
Industrieproduktion im Auslandf,g  6,6  5,8 3,5 3,7 3,2 2,5 2,0 2,0 2,0 2,2 2,3 2,5 
Rohölpreish  61,9  69,8 70,1 59,7 58,1 68,0 68,0 68,0 68,0 68,0 68,0 68,0 
aGeschätzt. — bPrognose. — cVeränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — dAuf Stundenbasis. — eGegenüber 56 Ländern auf 
Basis der Verbraucherpreise, Index: 1999 I = 100. — fVeränderung gegenüber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). — 
gIn 30 Ländern: 18 Industrieländer, 8 neue EU-Mitgliedsländer sowie Russland, China, Hongkong und Südkorea. — hUS-Dollar pro Bar-
rel North Sea Brent. 
Quelle: EZB (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 






Das Aufkommen der Steuern auf Unternehmensgewinne und 
Kapitalerträge 2004–2007 
 2004  2005  2006  2007a 
  Mrd. Euro 
Körperschaftsteuer 13,1b 16,3  22,9 24,4 
Nicht veranlagte 
Steuern vom Ertrag  9,9  10,0  11,9  13,2 
Zinsabschlag 6,8  7,0  7,6  9,3c 
Gewerbesteuer 28,4  32,1  38,4  40,7 
Insgesamt 58,2  65,4  80,8  87,6 
  Veränderung gegenüber dem Vorjahr  
in Prozent 
Körperschaftsteuer 58,6b 24,4  40,5  6,6 
Nicht veranlagte 
Steuern vom Ertrag  10,2  1,0  19,0  10,9 
Zinsabschlag –11,3  2,9  8,6  22,4 
Gewerbesteuer 17,5  13,0  19,6  6,0 
Insgesamt 18,6  12,4  23,5  8,4 
aPrognose. — bStark beeinflusst durch die Effekte der Reform
der Unternehmensbesteuerung im Jahr 2001. — cMehreinnah-
men infolge der Reduktion des Sparerfreibetrags. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (lfd. Jgg.); eigene 
Berechnungen und Prognosen. 
der Unternehmens- und Vermögenseinkommen 
zu erwarten war; im Jahr 2007 setzt sich diese 
Entwicklung – wenngleich deutlich abgeschwächt 
– fort. Das Budgetdefizit in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt ist allein dadurch von 2005 
bis 2007 um 0,7 Prozentpunkte reduziert wor-
den. 
Das strukturelle Budgetdefizit des Staates 
dürfte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 
i m  J a h r  2 0 0 7  u m  0 , 7  P r o z e n t p u n k t e  a b n e h -
men,2 nachdem es im Jahr 2006 kaum gesun-
ken war.3 Der kräftige Rückgang im Jahr 2007 
beruht zum Teil darauf, dass die Ausgaben des 
Staates nur wenig erhöht werden. Zwar werden 
die Investitionen erneut ausgeweitet, und die 
Altersrenten werden erstmals seit Juli 2003, 
und zwar um 0,54 Prozent, angehoben; die 
____________________ 
2 Entscheidend dafür sind die finanzpolitischen Maß-
nahmen der neuen Bundesregierung; vgl. hierzu Boss 
et al. (2006b: 55).  
3 Nach Berechnungen der OECD (2007) hat das 
strukturelle Defizit im Jahr 2006 stärker und im Jahr 
2007 schwächer als hier angegeben abgenommen. 
Die OECD interpretiert einen großen Teil der Zu-
nahme des Aufkommens der „gewinnabhängigen 
Steuern“ als strukturell bedingt. 
Löhne im öffentlichen Dienst nehmen aber – 
bei kaum verändertem Personalbestand – nur 
wenig zu, und die Ausgaben für das Arbeitslo-
sengeld sinken nicht nur konjunkturbedingt, 
sondern auch deshalb, weil die Dauer, für die 
Arbeitslosengeld bezogen werden kann, ver-
kürzt wurde.4 Zur Verringerung des strukturel-
len Defizits trägt aber vor allem bei, dass der 
Regelsatz der Mehrwertsteuer und die Versi-
cherungsteuer angehoben und per saldo Steu-
ervergünstigungen reduziert wurden. Die Be-
lastung der Löhne und bestimmter Sozialleis-
tungen durch die Sozialbeiträge insgesamt sinkt 
dagegen im Jahr 2007. Zwar wurde der Bei-
tragssatz in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung zu Beginn des Jahres 2007 um 0,4 Pro-
zentpunkte erhöht, und der durchschnittliche 
Beitragssatz in der gesetzlichen Krankenversi-
cherung wird im Jahr 2007 wohl um 0,6 Pro-
zentpunkte höher als im Jahr 2006 sein, aber 
der Beitragssatz in der Arbeitslosenversiche-
rung wurde zum Jahresbeginn um 2,3 Prozent-
punkte auf 4,2 Prozent gesenkt. Das Budget des 
S t a a t e s  d ü r f t e  i m  J a h r  2 0 0 7  n a h e z u  a u s g e g l i -
chen sein5, nachdem das Defizit in Relation 
zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2005 noch 
3,2 Prozent betragen hatte (Tabelle 3).  
Im Jahr 2008 dürften die Ausgaben des Staates 
um knapp 2  ½ Prozent zunehmen und damit 
merklich rascher steigen als im Jahr 2007 (0,9 
Prozent). So werden die Löhne im öffentlichen 
Dienst deutlich angehoben. Auch dürfte der 
Personalbestand tendenziell steigen; zusätzliche 
Arbeitsplätze werden wohl in jenen Bereichen 
entstehen, in denen bislang unter dem Druck   
der hohen Budgetdefizite auf eine Aufstockung 
des  Personalbestandes  verzichtet  worden war. 
Zudem werden die Investitionen angesichts der  
____________________ 
4 Die Verkürzung war in einer Regierungserklärung 
am 14. März 2003 („Agenda 2010“) angekündigt und 
im Dezember 2003 vom Gesetzgeber beschlossen 
worden. Sie trat im Februar 2006 in Kraft. Direkte 
Auswirkungen auf die Ausgaben ergeben sich aber 
erst ab Februar 2007. 
5 Dabei ist berücksichtigt, dass inländischen Anteils-
eignern ausländischer Kapitalgesellschaften im Prog-
nosezeitraum Körperschaftsteuer erstattet wird, die 
bis zum Jahr 2000 in den damaligen EU-Staaten ge-
zahlt und entsprechend dem damals geltenden deut-
schen Körperschaftsteuersystem nicht erstattet wor-





Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 1999–
2008a (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) 
 Ausgaben  Steuernb Sozial-






1999 48,1  24,5 18,7 3,4  –1,5 
2000 47,6d 25,0  18,3  3,1  –1,2 
2001 47,6  23,3 18,2 3,3  –2,8 
2002 48,1  22,8 18,2 3,4  –3,7 
2003 48,5  22,8 18,3 3,4  –4,0 
2004 47,1  22,3 18,0 3,1  –3,7 
2005 46,8  22,5 17,7 3,4  –3,2 
2006 45,6  23,5 17,4 3,1  –1,6 
2007e 43,6 24,2  16,3  3,1  0,0 
2008e 42,9 23,9  16,2  2,9  0,1 
aAbgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bEinschließlich der Erbschaftsteuer und der der Europäischen
Union zustehenden Steuern. — cAusschließlich Erbschaftsteuer;
nach Abzug der EU-Steuern. — dDie Erlöse aus der Versteige-
rung der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) sind nicht als negative Ausgaben berücksichtigt. 
— ePrognose. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und 
Prognosen. 
verbesserten Finanzlage des Staates voraus-
sichtlich wieder kräftig ausgeweitet werden. 
Ferner ist damit zu rechnen, dass zusätzliche 
Mittel im Bereich Kinderbetreuung eingesetzt 
und die Aufwendungen für Ausbildungsbeihil-
fen und für die Entwicklungshilfe erhöht wer-
den. Schließlich werden die Altersrenten zum 
1 .   J u l i  2 0 0 8  d e u t l i c h ,  u n d  z w a r  u m  r u n d  1   ½  
Prozent, angehoben.6 Die Belastung durch Steu-
ern und Sozialbeiträge dürfte im Jahr 2008 et-
was abnehmen. Zwar werden die Beitragssätze 
in der Sozialversicherung insgesamt wohl nur 
wenig sinken, die Lohnsteuerbelastung wird 
progressionsbedingt sogar verstärkt steigen; be-
trächtliche Mindereinnahmen (6 ½ Mrd. Euro) 
sind aber infolge der Reform der Unterneh-
mens- und Kapitaleinkommensbesteuerung zu 
erwarten (vgl. hierzu Boss 2007). Der Budget-
____________________ 
6 Der Lohnanstieg je Beschäftigten im Jahr 2007 und 
der Nachhaltigkeitsfaktor hätten für sich genommen 
zwar eine Rentenerhöhung um rund 2 ½ Prozent zur 
Folge, dem wirken aber die Anhebung des Beitrags-
satzes in der gesetzlichen Rentenversicherung im 
Jahr 2007 sowie die (weitere) Erhöhung des Alters-
vorsorgeanteils im selben Jahr entgegen. 
saldo des Staates dürfte im Jahr 2008 erstmals 
seit 1989 positiv sein.  
Nicht nur die Finanzlage der Gebietskörper-
schaften (Bund, Länder und Gemeinden), son-
dern auch die der Sozialversicherung hat sich 
verbessert und wird sich konjunkturbedingt 
weiter aufhellen. Das gilt für alle Zweige der So-
zialversicherung. Geradezu spektakulär ist die 
Entwicklung bei der Arbeitslosenversicherung. 
Die Bundesagentur für Arbeit wird auch in den 
Jahren 2007 und 2008 einen Überschuss er-
zielen. Die Rücklage (Ende 2006: 11,2 Mrd. 
Euro) würde bei gegebener Rechtslage deutlich 
zunehmen. Wir erwarten aber, dass der Bei-
tragssatz in der Arbeitslosenversicherung zu 
Beginn des Jahres 2008 um 0,5 Prozentpunkte 
auf 3,7 Prozent gesenkt wird. Einen Teil der 
Rücklage dürfte der Bund über eine Reduktion 
seines Zuschusses, über die Verlagerung von 
Aufgaben auf die Bundesagentur für Arbeit oder 
auf einem anderen Weg (z.B. durch die Anhe-
bung des Aussteuerungsbetrages oder der Sozi-
alversicherungsbeiträge  für Arbeitslosengeld-
empfänger und Empfänger anderer Geldleis-
tungen der Bundesagentur bei gleichzeitiger 
Kürzung des Zuschusses des Bundes an die So-
zialversicherung) in Anspruch nehmen. 
In der gesetzlichen Rentenversicherung wur-
de der Beitragssatz Anfang 2007 stärker als not-
wendig angehoben, so dass die Rücklage, die im 
Jahr 2006 aufgrund der vorgezogenen Fällig-
keit der Beiträge entstanden ist, weniger rasch 
abgebaut wird, als es sonst der Fall wäre. Eine 
geringe Reduktion des Beitragssatzes zum Be-
ginn des Jahres 2008 ist angesichts der vor-
handenen Rücklage möglich, allerdings unwahr-
scheinlich angesichts der absehbaren demogra-
phisch bedingten Probleme in den kommenden 
Jahrzehnten (Tabelle 4).  
Die gesetzliche Krankenversicherung hat auch 
im Jahr 2006 einen Überschuss erzielt. Er ist 
aber – trotz eines erhöhten Zuschusses des 
Bundes – nicht größer ausgefallen als im Vor-
j a h r  ( T a b e l l e  5 ) .  I m  J a h r  2 0 0 7  w i r d  d e r  Z u -
schuss des Bundes an die gesetzliche Kranken-
versicherung von 4,2 auf 2,7 Mrd. Euro verrin-
gert. Auch sind die Kassen verpflichtet, min-
destens einen Teil ihrer Schulden zu tilgen. Zu-






Einnahmen und Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung 
2005–2008a (Mrd. Euro) 
 2005  2006  2007b  2008b 
Tatsächliche Sozialbeiträge  155,7  156,5  162,3  169,9 
Unterstellte Sozialbeiträge  0,2  0,2  0,2  0,2 
Empfangene Transfers vom 
Staat  78,8 78,4 79,5 79,5 
Sonstige Einnahmen  0,9  0,8  0,9  1,0 
Einnahmen insgesamt  235,6  235,9  242,9  250,6 
Monetäre Sozialleistungen  233,0  234,6  237,1  240,9 
Soziale Sachleistungen  3,4  3,4  3,4  3,5 
Sonstige Ausgabenc 4,8  4,6  4,6  4,7 
Ausgaben insgesamt  241,2  242,6  245,1  249,1 
Finanzierungssaldo –5,6  –6,7  –2,2  1,5 
aAbgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bPrognose. — cZ.B. Löhne der Beschäftigten, Verwaltungsauf-
wand. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eige-
ne Berechnungen und Prognosen. 
Tabelle 5: 
Einnahmen und Ausgaben der gesetzlichen Krankenversiche-
rung 2005–2008a (Mrd. Euro) 
 2005  2006  2007b  2008b 
Tatsächliche Sozialbeiträge  140,2  142,3  148,9  154,0 
Unterstellte Sozialbeiträge  0,6  0,6  0,6  0,7 
Empfangene Transfers vom 
Staat  4,6 6,4 4,7  4,7 
Sonstige Einnahmen  1,0  1,0  1,0  1,0 
Einnahmen insgesamt  146,4  150,3  155,2  160,4 
Monetäre Sozialleistungenc 7,6  7,4  7,5  7,6 
Soziale Sachleistungen  127,5  131,5  136,3  141,7 
Sonstige Ausgabend 9,1  9,2  9,2  9,3 
Ausgaben insgesamt  144,2  148,1  153,0  158,6 
Finanzierungssaldo 2,2  2,2  2,2  1,8 
aAbgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bPrognose. — cZ.B. Krankengeld. —  dZ.B. Löhne der Beschäf-
tigten, Verwaltungsaufwand. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eige-
ne Berechnungen und Prognosen. 
zialen Sachleistungen, zu denen z.B. die Ausga-
ben für ärztliche und zahnärztliche Behandlung, 
für Arzneimittel und für die Behandlung im 
Krankenhaus zählen, zu erwarten. Der Beitrags-
satz wurde deshalb angehoben; er dürfte im 
Jahresdurchschnitt 2007 für die Krankenkas-
sen im Durchschnitt um 0,6 Prozentpunkte hö-
her sein als im Jahr 2006 (14,2 Prozent). Die 
gesamten Ausgaben der Krankenkassen werden 
im Jahr 2007 wohl um 3,3 Prozent steigen; bei 
dem zu erwartenden Anstieg des Beitragsauf-
kommens wird abermals ein beträchtlicher 
Überschuss entstehen. Für das Jahr 2008 er-
warten wir, dass die Ausgaben der gesetzlichen 
Krankenversicherung trotz der Maßnahmen im 
Rahmen der Gesundheitsreform etwas rascher 
als im Jahr 2007 steigen werden. Bei der erwar-
teten konjunkturellen Entwicklung dürften die 
Einnahmen (bei unverändertem Beitragssatz) 
die Ausgaben übersteigen. 




Die Exporte haben sich im ersten Quartal mit 
einer laufenden Jahresrate von 4,5 Prozent ver-
ringert. Dies ist freilich als Reaktion auf den 
durch Sonderfaktoren überzeichneten, überaus 
starken Anstieg im Vorquartal zu verstehen. Die 
Grundtendenz ist weiterhin aufwärts gerichtet. 
So haben sich die Exporterwartungen, die im 
ersten Quartal gesunken waren, danach wieder 
erholt und lagen zuletzt wieder auf dem Stand 
vom Herbst vergangenen Jahres. Vor allem 
aber sind die Auftragseingänge aus dem Aus-
land im verarbeitenden Gewerbe bis zuletzt ge-
stiegen; im April lagen sie um 1,9 Prozent über 
dem Niveau vom ersten Quartal. Dies dürfte 
maßgeblich dafür sein, dass die Auftragsbe-
stände der Unternehmen sich nach wie vor auf 
Rekordniveau befinden. Allerdings dürften sich 
die Lieferungen zum Teil noch länger hinzie-
hen, da insbesondere im Investitionsgüterge-
werbe mittlerweile Kapazitätsengpässe auftre-
ten. Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums 
dürfte sich zwar die Ordertätigkeit aus dem 
Ausland mit dem etwas moderateren Tempo 
der Weltkonjunktur, das wir erwarten, ab-
schwächen; dazu trägt auch bei, dass sich die 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit der Unter-




verschlechtert hat. Mit der Abwicklung der auf-
gelaufenen Aufträge dürfte die Exportdynamik 
gleichwohl bis zum Ende des Prognosezeit-
raums lebhaft bleiben, wenn auch nicht mehr so 
hoch wie im vergangenen Jahr. Alles in allem 
erwarten wir für das laufende Jahr eine Zu-
nahme der Ausfuhr um 7,9 Prozent und für das 
nächste Jahr einen Anstieg um 6,8 Prozent.  
Die Erhöhung der Umsatzsteuer zum 1. Ja-
nuar dieses Jahres ist nicht mit einer schwäche-
ren Zunahme der Einfuhr einhergegangen. Viel-
mehr sind die Importe im ersten Quartal mit 
einer laufenden Jahresrate von 15,5 Prozent 
abermals kräftig gestiegen. Zwar verringerten 
sich die Einfuhren von Kraftwagen und Kraft-
wagenteilen sowie von Gütern der Informati-
onstechnologie. Dies wurde jedoch mehr als 
ausgeglichen durch steigende Importe anderer 
Produkte, insbesondere von Vorleistungsgü-
tern. Im weiteren Verlauf des Prognosezeit-
raums wird die Einfuhr durch die gute Binnen-
konjunktur und die weiter kräftige Expansion 
des Exports stimuliert. Da sich die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit deutscher Hersteller durch 
die Senkung der Lohnnebenkosten zu Jahres-
beginn etwas verbessert hat, dürften die Zu-
wächse geringer ausfallen als in den zurücklie-
genden Quartalen. Für den Durchschnitt des 
laufenden Jahres rechnen wir mit einem An-
stieg der Einfuhr um 9,0 Prozent; im kommen-
den Jahr erhöht sie sich voraussichtlich um 7,8 
Prozent.  
Die Einfuhrpreise sind im ersten Quartal 
weiter gesunken; maßgeblich hierfür dürfte der 
Rückgang des Ölpreises gewesen sein. Nachdem 
dieser im zweiten Quartal wieder deutlich ange-
zogen hat und unserer Annahme zufolge im 
Prognosezeitraum auf dem erreichten Niveau 
verharren wird, gehen von dieser Seite keine 
preisdämpfenden Effekte mehr auf die Import-
preise aus. Die Preise nichtenergetischer Roh-
stoffe dürften in diesem Jahr deutlich zurück-
gehen und im kommenden nur wenig steigen. 
Vor diesem Hintergrund erwarten wir für das 
laufende Jahr einen Rückgang der Importpreise 
um 0,7 Prozent und für das kommende einen 
Anstieg um 0,6 Prozent. Die Exportpreise dürf-
ten im weiteren Verlauf dieses Jahres nur sehr 
mäßig steigen, auch weil die Exporteure der 
Aufwertung des Euro mit Preiszugeständnissen 
begegnen. Im kommenden Jahr werden die Ex-
portpreise angesichts steigender Lohnstückkos-
ten und erhöhter Preisüberwälzungsspielräume 
voraussichtlich ebenfalls etwas anziehen. Die 
Terms of Trade werden bei alldem 2007 um 1,6 





Die Binnennachfrage schwankte um den zu-
rückliegenden Jahreswechsel, bedingt durch er-
hebliche Veränderungen bei den Vorratsinves-
titionen, außerordentlich stark. Im Durchschnitt 
des vergangenen Winterhalbjahrs hat sie annu-
alisiert um nur 0,4 Prozent zugenommen und 
damit deutlich langsamer als im vorangegange-
nen Sommerhalbjahr. Maßgeblich hierfür war, 
dass die privaten Konsumausgaben stagnierten; 
der leichte Anstieg zum Jahresende wurde mehr 
als ausgeglichen durch den deutlichen Rück-
gang zu Jahresbeginn 2007. Im Prognosezeit-
raum wird die Binnennachfrage sehr dynamisch 
expandieren, wobei sich ihre Zuwächse nur we-
nig abschwächen. Im Jahresdurchschnitt wird 
die inländische Verwendung im Jahr 2008 vor-
aussichtlich um 2,8 Prozent steigen, nach 3,3 
Prozent im laufenden Jahr.  
Frühindikatoren deuten darauf hin, dass die 
Konsumausgaben der privaten Haushalte nach 
dem spürbaren Rückgang im ersten Quartal 
(um 5,5 Prozent, laufende Jahresrate) im zwei-
ten Quartal sehr kraftvoll gestiegen sein dürf-
ten. So lagen die Umsätze im Einzelhandel ohne 
Kraftfahrzeuge im April um 2,8 Prozent über 
ihrem Niveau vom ersten Quartal, und die Pkw-
Neuzulassungen überstiegen im Mittel der Mo-
nate April und Mai den Vorquartalsstand sai-
sonbereinigt sogar um 7 Prozent (Abbildung 3). 
Auch mit Blick auf den weiteren Verlauf des 
Prognosezeitraums sind die Aussichten für die 
privaten Konsumausgaben ausgesprochen güns-
tig. Mit der kräftig steigenden Beschäftigung, 
anziehenden Bruttolöhnen und per saldo gesun-
kenen Beiträgen zur Sozialversicherung ist so-





















Quelle: Kraftfahrt-Bundesamt (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 
spürbar anziehende Nettolohnsumme zu erwar-
ten; deren Zunahme wird voraussichtlich im 
laufenden Jahr rund 4 Prozent betragen, im 
kommenden Jahr wird sie sogar deutlich dar-
über liegen. Die gesetzlichen Altersrenten wer-
den wieder angehoben; zudem ist ein einkom-
mensabhängiges Elterngeld eingeführt worden. 
Angesichts weiter merklich steigender Gewinn- 
und Vermögenseinkommen werden die verfüg-
baren Einkommen der privaten Haushalte 2007 
und 2008 deutlich rascher steigen als in den 
zurückliegenden Jahren (2,9 Prozent bzw. 4,3 
Prozent). Real erhöhen sie sich um 1,0 bzw. 2,4 
Prozent. Bei leicht steigender Sparquote werden 
die Konsumausgaben im laufenden Jahr um 
0 , 6 ,  i m  k o m m e n d e n  J a h r  u m  2 , 5  P r o z e n t  z u -
legen.  
Anders als angesichts der Mehrwertsteuerer-
höhung zu Jahresbeginn zu erwarten war, sind 
die Wohnungsbauinvestitionen im ersten Quar-
tal nicht zurückgegangen, sondern sogar merk-
lich gestiegen. Sie erhöhten sich mit einer lau-
fenden Jahresrate von 15,6 Prozent. Dabei spielte 
nicht zuletzt das außergewöhnlich warme Wet-
ter eine Rolle.7 Hinzu mag gekommen sein, 
dass angesichts der hohen Kapazitätsauslastung 
____________________ 
7 Die Anzahl der Bauunternehmen, die in Umfragen 
widrige Witterungsverhältnisse als Produktionshin-
dernis angaben, war im Februar und im März 2007 
so gering wie seit 1989 nicht mehr. 
im Baugewerbe zahlreiche Bauvorhaben, die im 
vergangenen Jahr teils mit Blick auf die Anhe-
bung der Mehrwertsteuer begonnen worden 
waren, zur Jahresfrist nicht abgeschlossen wer-
den konnten und daher im ersten Quartal fort-
geführt wurden. Darauf deutet hin, dass die 
Wohnungsbauunternehmen ihre Auftragsbe-
stände, trotz schon seit vergangenem Oktober 
rückläufiger Auftragseingänge, immer noch als 
sehr hoch beurteilen. Im weiteren Jahresverlauf 
werden die Auftragsbestände wohl abgebaut; 
dies wird die Wohnungsbauproduktion stützen. 
Allerdings rechnen wir nach der hohen Investi-
tionstätigkeit im abgelaufenen Quartal mit ei-
nem Rückgang der Investitionen im Frühjahr. 
Im kommenden Jahr dürften von den deutlich 
steigenden verfügbaren Einkommen Impulse 
auf die Wohnungsbauinvestitionen ausgehen. 
Alles in allem rechnen wir für das Jahr 2008 
mit einem Anstieg der Wohnungsbauinvestitio-
nen um 2,1 Prozent, nach 6,0 Prozent im lau-
fenden Jahr (Tabelle 6). Der Anstieg der Bau-
preise, der zu Jahresbeginn unter dem Ein-
druck der Mehrwertsteuererhöhung sowie deut-
lich erhöhter Preise für Baumaterial kräftig an-
gezogen hatte (Kasten 2), dürfte sich im weite-
ren Jahresverlauf wieder zurückbilden, da die 
Kapazitätsengpässe im Baubereich wohl mitt-
lerweile überwunden und von den internatio-
nalen Rohstoffpreisen eher dämpfende Impulse 
zu erwarten sind.  
Tabelle 6: 
Reale Anlageinvestitionen 2005–2008 (Veränderung gegenüber 
dem Vorjahr in Prozent) 
    2005    2006  2007a   2008a 
Anlageinvestitionen  0,8 5,6 9,3 5,0 
Unternehmensinvestitionen 3,9 6,3  11,0 6,3 
Ausrüstungen 6,1  7,3  14,2  7,5 
Sonstige  Anlagen  4,7 5,9 9,6 5,3 
Wirtschaftsbau  –1,8 3,8 2,8 3,1 
Wohnungsbau  –4,0 4,4 6,0 2,1 
Öffentlicher  Bau  –5,9 5,4 8,1 5,6 
Nachrichtlich:             
Bauinvestitionen  –3,6 4,3 5,0 2,9 
aPrognose. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (lfd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, 
Fachserie 18, Reihe 1.2 (lfd. Jgg.); eigene Schätzungen und 






Starker Anstieg der Baupreise 
Die Baupreise sind im Jahr 2006 deutlich beschleunigt gestiegen, nachdem sie in den Jahren bis 2004 stagniert 
hatten oder sogar gefallen waren. Der Deflator der Bauinvestitionen übertraf im Jahr 2006 seinen Stand vom 
Vorjahr um 3 Prozent, im Verlauf stieg er sogar um 4 Prozent. Im ersten Quartal 2007 hat er sich nun sehr stark 
erhöht. Gegenüber dem Vorquartal legte er mit einer annualisierten Rate von 13,8 Prozent zu. Dies ist der 
stärkste Anstieg seit 1991. Für die Preisentwicklung dürfte eine Reihe von Faktoren im Bausektor eine Rolle ge-
spielt haben.  
Wesentlich dürfte vor allem die steigende Nachfrage gewesen sein. Im vergangenen Jahr wurden die Bau-
investitionen um 4,3 Prozent ausgeweitet, wobei alle Bereiche (Wohnungsbau, gewerblicher Bau und öffentlicher 
Bau) in etwa demselben Ausmaß betroffen waren. Die erhöhte Nachfrage traf auf einen durch die mehr als zehn 
Jahre dauernde Branchenkrise deutlich geschrumpften Bausektor. Entsprechend erhöhte sich die Kapazitäts-
auslastung in der Bauwirtschaft drastisch (Abbildung K2(a)), in der zweiten Hälfte des vergangenen Jahres über-
traf sie sogar die Höchststände während des Baubooms nach der Wiedervereinigung. Darüber hinaus meldeten 
die Unternehmen im vierten Quartal 2006 ungewöhnlich starke Lieferengpässe bei der Materialbeschaffung und 
Schwierigkeiten bei der Einstellung neuen Personals (Abbildung K2(b)). Während sich die Situation im ersten 
Quartal dieses Jahres ein wenig entspannte, erhöhte sich die Kapazitätsauslastung in der Bauwirtschaft im April 
und Mai wieder leicht. 
Abbildung K2: 
(a) Kapazitätsauslastung in der Bauwirtschaft 1991–2007 












(b)   Produktionsbehindernde Faktoren in der Bauwirtschaft  
 1991–2007 














(c)  Produzentenpreise für Baurohstoffe 2000–2007 














(d)  Internationale Holzpreise 2000–2007iii 

















iNach ifo-Umfrage. Saisonbereinigt. — iiSaldo des Anteils der Firmen, die Engpässe angeben, und des Anteils der Firmen, die über keine 
Engpässe berichten. — iiiVeränderung zum Vorjahr. 
Quelle: ifo (lfd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 2 (lfd. Jgg.); IMF (lfd. Jgg.); Statistics Sweden; eigene 





Auch die Investitionstätigkeit der Unterneh-
men war zu Jahresbeginn sehr kräftig. Die Un-
ternehmensinvestitionen erhöhten sich mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 11,4 Prozent. Im 
weiteren Jahresverlauf dürfte diese Dynamik in 
etwa erhalten bleiben. Dabei spielen sowohl die 
anhaltend günstigen Absatz- und Ertragser-
wartungen eine Rolle als auch die Anreize, für 
2008 und später geplante Investitionen ins 
laufende Jahr vorzuziehen, um noch die steuer-
lichen Vorteile der degressiven Abschreibung 
a u s z u n u t z e n .  I m  k o m m e n d e n  J a h r  d ü r f t e  d i e  
Investitionstätigkeit auch daher merklich an 
Fahrt verlieren, zu Beginn des Jahres 2008 
wird sie voraussichtlich sogar leicht sinken. An-
gesichts der anhaltenden binnen- und außen-
wirtschaftlichen Impulse bleibt sie im weiteren 
Verlauf des Jahres jedoch aufwärts gerichtet. 
Alles in allem werden die Unternehmensinves-
titionen im Jahr 2008 voraussichtlich um 6,3 
Prozent steigen, nach 11,0 Prozent im Jahr 
2007. 
Die Bauinvestitionen des Staates sind im 
Jahr 2006 – nach einem über viele Jahre dau-
ernden Rückgang – gestiegen, und zwar um 
preisbereinigt 5,4 Prozent.8 Sie werden im Pro-
gnosezeitraum weiter zunehmen. Die verbes-
serte Finanzlage in allen Teilsektoren des Staa-
____________________ 
8 Ein Teil des Anstiegs ist nicht durch die Zunahme 
der Bauleistungen, sondern durch eine Abnahme der 
Verkäufe von bebautem Land bedingt. Die Bauinves-
titionen des Staates sind definiert als die Summe aus 
den „Bauten nach Produktion“ und dem Saldo aus 
dem „Erwerb von bebautem Land“ und der „Veräu-
ßerung von bebautem Land“. 
tes lässt dies erwarten, obwohl auch die Preise 
für die Bauleistungen, die der Staat kauft, kräf-
tig gestiegen sind und weiter erhöht werden 
dürften. 
Preisauftrieb weiterhin hoch 
________________________________________ 
 
Bedingt durch den Mehrwertsteuereffekt, aber 
auch zunehmend durch die hohe Kapazitäts-
auslastung ist der Auftrieb der Verbraucher-
preise weiterhin hoch (Abbildung 4). So stiegen 
die Preise im Mai saisonbereinigt um 0,2 Pro-












Gesamtindex  Index ohne Energie
 
aSaisonbereinigt. — bVeränderung in den vergangenen sechs Monaten 
auf Jahresrate hochgerechnet.  
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen. 
Neben der hohen Nachfrage spielten gestiegene Preise von Vorleistungsgütern eine maßgebliche Rolle für 
das Anziehen der Baupreise. Besonders Holz und Holzerzeugnisse haben sich im Jahr 2006 sprunghaft verteu-
ert. (Abbildung K2(c)). Holz war im März um 18,4 Prozent teurer als ein Jahr zuvor. Hierbei spielten allerdings 
weltweite Entwicklungen eine Rolle. So zeigen internationale Preisindizes für Holz sowie die schwedischen Ex-
portpreise für Holz- und Holzerzeugnisse ähnlich starke Zuwächse (Abbildung K2(d)). Hier zeichneten sich zu-
letzt allerdings Rückgänge ab.  
Die Umsatzsteueranhebung zu Jahresbeginn dürfte als Hauptgrund für die Preiserhöhungen dagegen aus-
scheiden, da nicht nur die Wohnungsbaupreise betroffen waren; die Preise für Industriegebäude und im Straßen-
bau stiegen sogar noch stärker. 
Auch vonseiten der Arbeitskosten gingen in den vergangenen Monaten keine Teuerungsimpulse aus. Zwar 
stiegen die Arbeitnehmerentgelte im Bausektor zum ersten Mal seit über zehn Jahren wieder deutlich; im ersten 
Quartal diesen Jahres lagen sie um 4,4 Prozent über dem Vorjahreswert. Allerdings legten die geleisteten Ar-
beitsstunden der Beschäftigten mit gut 8 Prozent im Vorjahresvergleich weitaus stärker zu, so dass sich ein 
Rückgang der Kosten pro geleisteter Arbeitsstunde ergibt. Da es zusätzlich zu hohen Produktivitätsgewinnen 




preisniveau sogar um 0,3 bzw. 0,4 Prozent zu. 
Dabei spielte der außerordentlich starke Öl-
preisanstieg, der (in Euro gerechnet) in den 
vergangenen drei Monaten rund 25 Prozent 
betrug, eine Rolle. Aber auch die Verbraucher-
preise ohne Energie sind im April beschleunigt 
gestiegen, wozu die Einführung von Studienge-
bühren in einer Reihe von Bundesländern im 
April beigetragen hat.9 Ein einmaliger Effekt er-
gibt sich für die Inflationsrate im Jahr 2007 aus 
der Mehrwertsteuererhöhung zum 1.  Januar. 
Dabei zeigt sich, dass die Steueranhebung wohl 
in etwa in dem Maße gewirkt hat, das im Vor-
feld prognostiziert worden war. Schätzungen 
zeigen, dass sich das Niveau der Verbraucher-
preise um reichlich 1 Prozent erhöht hat (ARGE 
2007). Nach einer weiteren Simulationsrech-
nung ist wohl auch im Jahresverlauf noch mit 
leichten mehrwertsteuerbedingten Preiserhö-
hungen zu rechnen (Boss et al. 2006a). 
Für den Prognosezeitraum erwarten wir ei-
nen weiterhin spürbaren Preisauftrieb, der al-
lerdings das Niveau von März und April nicht 
erreichen dürfte. Wir unterstellen einen kon-
stanten Ölpreis von 68 US-Dollar, leicht fal-
lende Preise für Industrierohstoffe und einen 
Wechselkurs des Euro gegenüber dem US-Dol-
lar von 1,35. Der Anstieg des Ölpreises und der 
übrigen Rohstoffe in der ersten Jahreshälfte 
2007 dürfte auch in den nächsten Monaten 
noch preistreibend wirken, wodurch die Wir-
kung der Aufwertung des Euro gegenüber dem 
US-Dollar zum Teil gedämpft wird. Daneben 
entwickelt sich durch die binnenwirtschaftliche 
Dynamik mehr und mehr Aufwärtsdruck auf die 
Preise. Vor allem wird die Kapazitätsauslastung 
hoch bleiben und weiterhin Spielräume für 
Preiserhöhungen liefern. Im kommenden Jahr 
werden zudem die Lohnstückkosten deutlich 
steigen. So wird der Preisauftrieb im Jahr 2008 
– trotz der dann wegfallenden Effekte der 
Mehrwertsteuererhöhung – ebenso hoch aus-
fallen wie in diesem Jahr. Für das Jahr 2007 
heben wir unsere Prognose für den Verbrau-
cherpreisanstieg auf 1,9 Prozent an. 
____________________ 
9 Der Preiseffekt der Einführung von Studiengebüh-
ren für den Verbraucherpreisindex wird auf 0,2 Pro-
zentpunkte veranschlagt (Deutsche Bundesbank 2007: 
56). 




Vor dem Hintergrund des konjunkturellen Auf-
schwungs hat sich die Lage auf dem Arbeits-
markt weiter verbessert. Die Erwerbstätigkeit 
ist im Verlauf der ersten vier Monate dieses 
Jahres – freilich begünstigt durch die milde 
Witterung – mit einer laufenden Jahresrate von 
1,5 Prozent gestiegen (Abbildung 5). Besonders 
dynamisch erhöhte sich die sozialversicherungs-
pflichtige Beschäftigung; sie nahm im Verlauf 
der ersten drei Monate des Jahres – Daten für 
April liegen noch nicht vor – mit einer laufen-
den Rate von 2,6 Prozent zu. Stärker noch als 
sich die Erwerbstätigkeit erhöht hat, ist die Ar-
beitslosigkeit gesunken. Dabei spielte eine Rol-









































Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, In-
landsproduktsberechnung  (lfd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, 




von Arbeitslosen offenbar seit einiger Zeit ge-
nauer überprüft und zahlreiche Personen, die 
dem Arbeitsmarkt nicht zur Verfügung stehen, 
nicht mehr statistisch erfasst. Im Mai lag die 
Arbeitslosenquote mit 9,2 Prozent um 1,8 Pro-
zentpunkte unter ihrem Stand von vor einem 
Jahr.  
Die Lohnentwicklung steht der Fortsetzung 
des Aufschwungs nicht im Weg. Mit den Ab-
schlüssen in der Metall- und Elektroindustrie, 
in der Chemischen Industrie und in der Druck-
industrie liegen nun in wichtigen Branchen Ta-
rifeinigungen vor. In der Metall- und Elektroin-
dustrie werden die Tariflöhne im laufenden 
Jahr um 3,9 Prozent steigen und im kommen-
den voraussichtlich um 2,0 Prozent. Auch in der 
Druckindustrie wird die Anhebung im kom-
menden Jahr geringer ausfallen als im laufen-
den. Für die Chemische Industrie veranschla-
gen wir für 2007 und 2008 einen Anstieg um 
jeweils etwa 3,5 Prozent. Die Abschlüsse kön-
nen vor dem Hintergrund der guten Konjunktur 
und des deutlichen Rückgangs der Arbeitslosig-
keit noch als moderat eingestuft werden. Offen-
bar sind die in Boss et al. (2007) beschriebenen 
lohndämpfenden Effekte (Globalisierung, Ar-
beitsmarktderegulierung, Einschränkung von 
Lohnersatzleistungen) weiterhin wirksam; dar-
über hinaus dürfte die Tatsache, dass die Ar-
beitnehmer bei den Beiträgen zur Sozialversi-
cherung entlastet worden sind, ihre Lohnan-
sprüche verringert haben. Anders als in den ge-
nannten Bereichen verläuft die Entwicklung der 
Löhne im öffentlichen Dienst. Hier wurden für 
einzelne Gruppen der Beschäftigten (z.B. Ar-
beitnehmer der Länder) für das Jahr 2008 
Lohnerhöhungen um fast 3 Prozent vereinbart. 
Die Löhne für die übrigen Beschäftigten werden 
vermutlich ähnlich stark angehoben. Allerdings 
werden Einmalzahlungen, die im Jahr 2007 für 
einzelne Gruppen gezahlt werden, entfallen. 
Insgesamt erwarten wir, dass die Entlohnung 
im öffentlichen Dienst mit voraussichtlich 2,4 
Prozent erstmals seit Jahren nennenswert zu-
nimmt. Für die Gesamtwirtschaft rechnen wir 
für das Jahr 2008 mit einem Plus bei den   
 
Tariflöhnen um 2,3 Prozent, nach 2,2 Prozent 
im laufenden Jahr. Die realen Arbeitskosten, 
die im Jahr 2007 auch aufgrund der Senkung 
der Beiträge zur Sozialversicherung deutlich 
sinken, werden 2008 zum ersten Mal seit 2001 
wieder rascher steigen als die Produktivität; da-
bei spielt auch eine Rolle, dass die Effektivent-
lohnung mit 2,8 Prozent deutlich rascher anzie-
hen dürfte als die Tarifentlohnung.  
Die Erwerbstätigkeit wird im Prognosezeit-
raum weiter sehr schwungvoll zunehmen. Be-
dingt durch die sehr günstige Konjunktur und 
die weiterhin moderate Lohnentwicklung wird 
die Zahl der Erwerbstätigen 2007 ihren Stand 
im Vorjahr um 1,4 Prozent oder 540 000 Perso-
nen übersteigen (Tabelle 7). Dabei wird der 
weitaus größte Teil der Arbeitsplatzgewinne auf 
sozialversicherungspflichtige Beschäftigung ent-
fallen. Im Jahr 2008 setzt sich die Beschäfti-
gungsdynamik auch aufgrund der 2007 deutlich 
gesunkenen Arbeitskosten zunächst ungebremst 
fort. Erst zum Jahresende wird sie im Gefolge 
der etwas schwächeren Konjunktur geringfügig 
an Schwung einbüßen. Im Jahresdurchschnitt 
wird die Zahl der Erwerbstätigen um 1,8 Pro-
zent über ihrem Stand im Vorjahr liegen und 
damit erstmals die Marke von 40 Mill. über-
schreiten. Die registrierte Arbeitslosigkeit wird 
bei alldem weiter deutlich sinken. Im laufenden 
Jahr wird sie sich, bedingt auch durch die Maß-
nahmen zur Bereinigung der Statistik von Per-
sonen, die dem Arbeitsmarkt nicht zur Verfü-
gung stehen, voraussichtlich um rund 740 000 
Personen verringern. Im kommenden Jahr 
nimmt sie um knapp 700 000 Personen ab. Ge-
gen Ende des kommenden Jahres dürfte die 
saisonbereinigte Zahl der Arbeitslosen unter 3 





Arbeitsmarkt 2005–2008 (1 000 Personen) 
       2005      2006         2007a      2008a 
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Stunden)  55 804  56 133  57 123  58 448 
Erwerbstätige (Inland)  38 823  39 090  39 633  40 332 
Selbständigeb  4 356  4 392  4 443  4 500 
Davon gefördertc,d  322 299 237 264 
Arbeitnehmer (Inland)  34 467  34 698  35 190  35 832 
Sozialversicherungspflichtig Beschäftigted  26 235  26 364  26 915  27 413 
Ausschließlich geringfügig Beschäftigted  4 771  4 814  4 823  4 916 
Pendlersaldo  97 90 90 90 
Erwerbstätige (Inländer)  38 726  39 000  39 544  40 242 
Arbeitnehmer (Inländer)  34 370  34 608  35 100  35 743 
Registrierte Arbeitslose  4 861  4 487  3 744  3 049 
Arbeitslosenquotee (Prozent)  11,7  10,8 8,8 7,2 
Erwerbslosenquotef  9,1 8,1 6,7 5,4 
aPrognose. — bEinschließlich mithelfender Familienangehöriger. — cExistenzgründungszuschuss („Ich-AG“), Überbrückungsgeld, 
Einstiegsgeld und ab 1. August 2006: Gründungszuschuss. — dBerechnet als Durchschnitt der Monatswerte. — eBundesagentur für 
Arbeit; bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. — fStandardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept.   
Quelle: Bundesagentur für Arbeit, Amtliche Nachrichten (lfd. Jgg.); Bundesagentur für Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (lfd. Jgg.); Statisti-
sches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (lfd. Jgg.); eigene Schätzungen und Prognosen. 
 
Ausblick: Ende des Aufschwungs 
vorerst nicht in Sicht 
________________________________________ 
 
Die konjunkturelle Dynamik in Deutschland 
wird im laufenden Jahr hoch bleiben (Abbil-
dung 6). Die Zuwachsraten des realen Brutto-
inlandsprodukts werden nur wenig geringer 
ausfallen als im Verlauf des Jahres 2006 (Ta-
belle 8), und die gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tätsauslastung in Deutschland wird weiter zu-
nehmen. Getrieben wird der Aufschwung allein 
von der Binnennachfrage. Vor allem werden die 
privaten Konsumausgaben im Jahresverlauf 
kräftig steigen, denn die Arbeitsmarktlage ver-
bessert sich weiter und die real verfügbaren 
Einkommen steigen trotz der restriktiven Fi-
nanzpolitik spürbar. Hinzu kommt, dass die 
Unternehmen ihre Investitionen erneut deut-
lich ausweiten, zum einen, weil Kapazitätser-
weiterungen angesichts der hervorragenden Ab-
satz- und Ertragsperspektiven profitabel er-
scheinen, zum anderen, weil sie die Steuervor-
teile der in diesem Jahr auslaufenden Abschrei-
bungsregeln noch mitnehmen wollen. Die Ex-
porte werden weiter rasch expandieren; die 
leichte Abschwächung der Weltwirtschaft im 
Jahresverlauf und die zurückliegende Aufwer-
tung des Euro machen sich auch deshalb nur   
  
Abbildung 6: 
Reales Bruttoinlandsprodukt 2004–2008a 





















3,2  b  2,7  b 
d  d   
aArbeitstäglich- und saisonbereinigt. — bVeränderung gegenüber dem 
Vorjahr in Prozent. — cAuf Jahresrate hochgerechnet. — dAb 2007 II: 
Prognose. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (lfd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik 





Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2006, 2007 und 2008a 
 2006  2007  2008 
        I        II       III       IV         I          IIb          IIIb         IVb       Ib         IIb        IIIb        IVb 
Bruttoinlandsprodukt  3,4 5,0 3,3 4,0 2,1 3,5 3,8 2,5 1,8 1,8 2,0 2,0
Private Konsumausgaben  3,3 –0,4 3,0 1,3 –5,5 5,5 4,0 2,1 1,8 1,8 2,0 2,0
Konsumausgaben des Staates  6,5 –1,2 2,9 –1,2 8,7 –6,1 2,3 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
Ausrüstungsinvestitionen  13,6 12,4 1,1 2,1 23,9 19,0 20,1 20,4 –7,0 5,7 2,8 5,0
Bauinvestitionen  –9,4 25,3 8,3 6,0 14,9 –13,9 4,7 2,2 3,2 2,2 1,7 2,4
Sonstige Anlagen  5,0 7,3 4,9 11,3 4,1 13,0 8,1 15,4 –3,0 2,7 3,0 5,3
Vorratsveränderungenc  0,0 0,2 –1,4 –6,4 9,2 0,5 –0,6 –0,6 0,1 0,2 0,0 0,1
Inländische Verwendung  3,5 3,1 1,9 –5,4 11,4 2,9 4,5 3,1 1,2 2,4 2,0 2,5
Ausfuhr  22,5 2,6 18,4 26,2 –4,5 6,0 7,0 7,0 7,0 6,0 5,5 5,5
Einfuhr  25,4 –2,4 16,8 4,3 15,5 5,0 9,0 9,0 7,0 8,0 6,0 7,0
Außenbeitragc  0,1 1,9 1,5 9,1 –7,5 0,9 0,0 0,0 0,8 –0,1 0,4 0,1
Beschäftigte Arbeitnehmer im 
Inlandd  34 494 34 651 34 777 34 859 35 024 35 112 35 242 35 382 35 567 35 752 35 927 36 082
Arbeitslosed  4 733 4 600 4 414 4 200 3 917 3 832 3 692 3 537 3 337 3 137 2 947 2 777
aKettenindizes. Saison- und arbeitstäglich bereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). 
— bPrognose. — cLundberg-Komponente. — d1 000 Personen. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (lfd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen. 
wenig bemerkbar, weil die Auftragsbestände 
der Unternehmen sehr hoch sind. Alles in allem 
gewinnt der Aufschwung somit an Breite. Der 
Außenbeitrag wird aber praktisch keinen Bei-
trag zum Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts leisten, da mit dem Boom der Binnen-
konjunktur die Einfuhr stark ausgeweitet wird. 
Wir erwarten, dass das reale Bruttoinlandspro-
dukt 2007 um 3,2 Prozent höher sein wird als 
im Vorjahr (Abbildung 7, Tabelle 9).10 Die Ar-
beitslosigkeit wird voraussichtlich um rund 
740 000 auf 3,74 Millionen sinken. Der Preis-
auftrieb wird kaum nachlassen, zumal die Über-
wälzung der Mehrwertsteuer noch nicht abge-
schlossen ist; wir erwarten eine Inflationsrate 
von 1,9 Prozent. 
I m  k o m m e n d e n  J a h r  d ü r f t e  s i c h  d e r  A u f -
schwung fortsetzen, und die Kapazitätsauslas-
tung wird dabei leicht zunehmen. Hatten wir 
noch in unserer Prognose vom März dieses Jah-
res betont, dass ein erhebliches Risiko hinsicht-
lich der Lohnsteigerungen besteht und somit 
____________________ 
10 Die Prognose kann dabei bereits als vergleichs-
weise sicher angesehen werden. Unsere Berechnun-
gen auf der Basis vergangener Prognosen des Insti-
tuts für Weltwirtschaft vom jeweils zweiten Quartal 
eines Jahres zeigen, dass der jahresdurchschnittliche 
Anstieg mit 95-prozentiger Wahrscheinlichkeit in ei-
ner Spanne von 2,3 bis 4,1 Prozent liegen wird. 
der Aufschwung gefährdet sein könnte, sehen 
wir diese Gefahr nun als geringer an. Denn auf-
grund der Lohnabschlüsse, die mittlerweile 
vorliegen und die bis weit in das kommende 
Jahr hineinreichen, dürfte sich der Anstieg der 
Tariflöhne 2008 nicht beschleunigen. Im Zuge 
des Aufschwungs wird allerdings die Nachfrage 
nach Arbeitskräften weiterhin kräftig zuneh-   
 
Abbildung 7: 
Prognoseintervalle für die Zunahme des realen Bruttoinlands-


























































aPrognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte 
Flächen) bei Irrtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33 und 5 Prozent (ba-
sierend auf historischen Prognosefehlern des Instituts für Weltwirtschaft 
jeweils im zweiten Quartal der Jahre 1994–2006). 





Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2005–2008 
       2006            2005             2006             2007a             2008a 
       Mrd. Euro  Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent 
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen           
Bruttoinlandsprodukt    0,9 2,8 3,2 2,7 
Private  Konsumausgaben    0,1 0,8 0,6 2,5 
Konsumausgaben  des  Staates    0,6 1,5 1,3 1,6 
Anlageinvestitionen    0,8 5,6 9,3 5,0 
Ausrüstungsinvestitionen    6,1 7,3  14,2 7,5 
Bauinvestitionen    –3,6 4,3 5,0 2,9 
Sonstige  Anlagen    4,7 5,9 9,6 5,3 
Vorratsveränderungb      0,1  –0,1 0,8 0,0 
Inländische  Verwendung    0,5 1,7 3,3 2,8 
Ausfuhr    6,9  13,0 7,9 6,8 
Einfuhr    6,5  11,6 9,0 7,8 
Außenbeitragb    0,5 1,2 0,0 0,0 
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen           
Bruttoinlandsprodukt  2  309,1 1,5 3,0 5,5 4,1 
Private  Konsumausgaben  1  348,7 1,4 2,1 2,6 4,4 
Konsumausgaben  des  Staates  424,9 1,1 1,2 2,4 3,3 
Anlageinvestitionen  411,8 0,7 6,4  11,9 6,2 
Ausrüstungsinvestitionen  169,6 5,0 6,4  13,3 7,6 
Bauinvestitionen  202,3  –2,7 6,9  11,7 5,5 
Sonstige  Anlagen  25,9 2,1 3,0 5,3 2,9 
Vorratsveränderung (Mrd. Euro)  –1,3  –2,6  –1,3  15,0  11,7 
Inländische  Verwendung  2  184,0 1,4 2,8 5,1 4,4 
Ausfuhr  1  040,3 8,1  14,0 9,0 7,5 
Einfuhr  915,2 8,6  14,9 8,2 8,5 
Außenbeitrag  (Mrd.  Euro)  125,1 116,0 125,1 143,1 143,4 
Bruttonationaleinkommen  2  335,0 1,8 3,9 5,6 4,5 
Deflatoren          
Bruttoinlandsprodukt      0,6 0,3 2,3 1,4 
Private  Konsumausgaben      1,3 1,3 1,9 1,9 
Konsumausgaben des Staates    0,5  –0,2  1,0  1,7 
Ausrüstungsinvestitionen     –1,1  –0,8  –0,8  0,1 
Bauinvestitionen      0,9 2,5 6,3 2,5 
Sonstige Anlagen     –2,5  –2,7  –3,9  –2,2 
Ausfuhr      1,1 0,9 1,0 0,6 
Einfuhr      1,9 3,0  –0,7 0,6 
Nachrichtlich:  Verbraucherpreise    2,0 1,7 1,9 1,9 
Einkommensverteilung        
Volkseinkommen    1,5 4,3 4,8 5,4 
Arbeitnehmerentgelte    –0,7 1,5 3,2 4,9 
in Prozent des Volkseinkommens    67,4  65,6  64,6  64,3 
Unternehmens- und Vermögenseinkommen    6,2  10,1  8,0  6,2 
Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte    1,7  1,9  2,9  4,3 
Sparquote      10,6 10,6 10,8 10,8 
Lohnstückkosten, realc     –1,8  –1,5  –2,3  0,7 
Produktivitätd      1,3 2,2 1,4 0,3 
Arbeitslose (1 000)     4 861 4 487 3 744 3 049
Arbeitslosenquote  (Prozent)      11,7  10,8 8,8 7,2 
Erwerbstätigee (1 000)     38 823 39 090 39 633 40 332
Finanzierungssaldo des Staates                
in Mrd. Euro     –72,6  –37,0  –0,2  3,0 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt     –3,2  –1,6  0,0  0,1 
Schuldenstandf     67,9 67,9 64,5 62,2 
aPrognose. — bLundberg-Komponente. — cArbeitnehmerentgelt je Beschäftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tätigen. — dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstätigenstunde. — eInlandskonzept. — fIn Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt. 




men; daher dürften die Effektivlöhne rascher 
steigen als die Tariflöhne. Eine Folge dieser 
Entwicklung wird sein, dass Deutschland ge-
genüber den Konkurrenten im übrigen Euro-
raum nicht mehr, wie in den vergangenen Jah-
ren, an Wettbewerbsfähigkeit gewinnt. Aus dem 
Ausland sind somit kaum zusätzliche Anstöße 
zu erwarten, zumal sich die Weltkonjunktur 
leicht abschwächen wird. Hinzu kommt, dass 
die Impulse von der Geldpolitik nachlassen. Um 
zu verhindern, dass der kräftige Aufschwung im 
Euroraum zu einem Anstieg der Inflationser-
wartungen führt, wird die EZB im laufenden 
Jahr ihren Kurs weiter straffen und den Zins   
 
auf 4,5 Prozent anheben. Alles in allem wird die 
konjunkturelle Expansion im Jahr 2008 vergli-
chen mit dem Tempo im Jahr 2007 etwas ge-
ringer sein, die Zuwachsrate des realen Brutto-
inlandsprodukts wird im Jahresverlauf in etwa 
auf die Wachstumsrate des Produktionspotenti-
als, die wir auf knapp 2 Prozent veranschlagen, 
zurückgehen. Für den Durchschnitt des Jahres 
erwarten wir einen Anstieg um 2,7 Prozent (ar-
beitstäglich bereinigt 2,4 Prozent). Die Zahl der 
Arbeitslosen wird um rund 700 000 auf etwas 
mehr als 3 Millionen sinken. Die Verbraucher-
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